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I/ LY LUAN VE KHUNG HOANG NQ CONG VA MOI TUONG QUAN
GIUA KHUNG HOANG NOQ CONG VA KHUNG HOANG TIEN TE

1.1. Tham hut ngan séch 1a hién twong pho bién & hau hét cac quéc gia

Tham hut ngan sich (bdi chi ngan sich) Ia tinh trang céc khoan chi vuot
qué céc khoan thu trong can d6i ngan sach Nha nude'. Tham hut ngdn sich xay
ra & hau hét cdc qudc gia bao gdm ca cdc nudc phét trién va dang phat trién, &
hau hét céc giai doan cua nén kinh té. Tu nhitng nam 1970, cidc nuéc OECD da
duoc ghi nhan 12 cdc nudc vay ng 10n vé6i rat nhiéu rii ro phét sinh nhu 14i suat
tang cao, kéo theo hiéu tng thodi lui dau tu tw nhan. Mtc thAm hut ngan sich
trung binh cta cdc nudc OECD dat dén mirc dinh 5% vao nam 1993 va sau d6
giam dan xudng mirc xap xi 0% vao nam 2000, trong d6 c6 16/30 nudc dat duoc
trang thdi thang du do su hd tro tir ting trudng kinh té. Ngin sich My tham hut
khoang 5,9% GDP vao nim 1992 va thiang du khoang 1,7% vao nam 2000°. Tuy
nhién, dén nam 2008 thi ty 1& thim hut ngan sach ciia My da 1én t6i 6,5% va tiép
tuc tang 1€n 12,8% trong nam 2009. Nhat Ban la nudc cé mirc d¢ tham hut sau
kéo dai voi ty 1¢ thang du ngan sich trén GDP dat 2% vao dau nhitng nam 1990
da chuyén sang thadm hut 7,4% vao nim 2000. Nam 2010, ty 1¢ tham hut ngan
sach cua Nhat Ban la 9,2%GDP’. Trang thai tham hyt ngan sach dugc ghi nhéan
12 phd bién hon so vdi trang thdi thing du.

Bang 1: No' chinh phii ciia mét s6 nwée thude khdi OECD (1980 — 1990)

% GDP

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
Anh 46,1 | 493 | 47,6 | 46,5 47 46 | 46,1 | 443 | 41,9 37| 32,6
My 423 ] 414 | 46,2 49,2 | 50,9 | 55,7 | 59,2 61| 61,9] 622 | 639
Nhét Ban 514 56,1 ] 60,1 | 65,8 | 67,3 | 67,7 711 73,5 71,4 | 68,3 68
Phép 20,7 221 25,3 ] 26,7| 29,1 | 30,6 | 31,1 | 33,3 | 33,2 34| 35,2

Nguon: IMF

' C6 2 loai tham hut ngan sach: (i) Tham hut co cu: cdc khoan tham hut do cdc chinh sdch chi tiéu tuy
bién cta chinh phi nhu trg cp bao hiém xa hoi, chi gido duc, qudc phong; (i) Tham hut chu ky: cdc khoan tham
hut bién thién theo chu ky kinh té. Vi du nhu khi nén kinh té roi vao suy thodi, ty 1¢ that nghiép ting din dén thu
ngén séch tir thué giam xudng, trong khi d6 chi ngan sach cho trg cp that nghiép lai ting lén.

2 Herbert Hoover, Fiscal indicator, Guide to Indicators, Making sense of Economics — Sixth edition —
The Economist

3 IMF, Fiscal Monitor, 11/2011 Economic 1
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Tai sao chinh phu & hau hét cdc nudc dugc phép chi tiéu nhiéu hon phan
thu cua ho va trang thai nay cé nhitng tic dong tich cyc va tiéu cuc nhu thé nao
cho nén kinh t&?

Loai bo cédc yéu td vé chinh tri c6 thé thay, viéc cho phép tham hut ngan
sdch dong nghia véi viéc mé rong du dia cua cdc bién phdp tai khéa, cho phép
chinh phu sir dung céc bién phép tai khéa nhiéu hon dé tic dong dén nén kinh té
va duy tri cdc chuong trinh an sinh xa hgi. Tuwong tu nhu cic hoat dong tai chinh
tu nhan, vi¢c vay no trong hién tai cua chinh phu nham muc dich dau tu dé tao
ra su tang truong kinh té v6i ky vong vé mirc do ting truong trong tuong lai cao
hon murc chi phi cho cdc khodn vay ng hién tai do dé loi ich thu dugc hoan toan
b dép duoc cic chi phi vay dong thoi mang lai 1oi ich cho nén kinh té - x3 hoi.
Tuy nhién, trong thuc té, viéc cho phép thim hut ngéan sach va vay n¢ cua chinh
phu dé bu dép mang lai ca nhitng tdc dong tich cyc va tiéu cuc.

Pi ¢6 nhiéu nghién ctru vé tdc dong cua tham hut ngan sich dbi véi cic
bién vi mod (tdng truong kinh té, dau tu, cdn can vang lai, lai suét, ty gid, lam
phét) bao gdm ca cic nghién ctru Iy thuyét va thyc nghiém, trong d6 ¢6 3 quan
diém chinh nhu sau:

- Quan diém cua truong phéi kinh té tin c¢6 dién: Cdc nha nghién ciu
truong phai tan c6 dién cho ring gia ting chi tiéu chinh pha (thAm hut tai khéa
tang) 1am cho téng mirc tiéu ding hién tai ting 1én. Trong diéu kién toan dung
lao dong, gia tang tiéu ding lam giam tiét kiém. Lii suit do d6 s& tang dé dat
dugc trang thai cin bang trén thi truong von. Lai sudt tang thi lai tic dong 1am
giam dau tu tu nhan (hay con goi 13 hién tugng thodi lui dau tu tuw nhan) — hiéu
g “Crowding-out”). Céc nha nghién ctru trén quan diém cta trudong phdi tin
b dién chu yéu cho rang ting thAm hut ngan sich sé& tic dong tiéu cyc dbi véi
kinh & vi md.

- Quan diém cua trudng phdi Keynes thi nguoc lai cho rang: thim hut tai
khéa hay ting chi tiéu chinh pha hién tai 12 nhan t6 mé rong tong cau. Do d6,
san xuat ndi dia sé gia ting dé dap tng su ting 1én cta tong cdu. Cac nha dau tu
tu nhan lac quan hon vé nén kinh té nén sé& gia ting dau tu. Vi vy, thim hut
ngan sich khong nhirng khong 1am thodi lui ddu tu tu nhan ma con thic ddy mo
rong dau tu tu nhan™ — hiéu tng “crowding — in”. Cdc nha nghién ctru theo
quan diém cua trudng phéi Keynes chu yéu cho rang thim hut ngan sich tao ra

* Eisner (1989) )
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nhirng tdc dong tich cuc doi vai kinh t€ vi md. Tuy nhién han ché ciia mé hinh

Keynes la phai dya trén gia dinh rang cdc nha dau tu s€ lac quan hon vé nén

kinh té khi chinh phu gia tang chi tiéu.

- C4c nha nghién ctru theo hudng tiép can cua Ricardo ma tiéu biéu la

Barro (1989) lai cho rang: Thim hut ngan sich do gia ting chi tiéu cua chinh

phu phai dugc bu dép trong hi¢n tai hoac tuong lai voi téng gid tri hién tai rong

cua cdc khoan thu s€ phai bang tong gid tri hién tai rong ctia cic khoan chi. Do

d6, viéc giam thué hién tai ddng nghia véi viée tang thué trong twong lai. Trong

dai han, thim hut ngin sich khong 1am thay dbi 13i suat ciing nhu khong tic

dong 1én cac bién vi md khéc. (Xem thém bang 2)

Bang 2: Mét s6 nghién ciru 1y thuyét vé tic dong ciia tham hut ngin sach doi véi cac

bién vi mo

Téc gia Két luan

Premchand (1984) Tham hut ngan sich dan téi viéc chinh phu phai phét hanh trdi
phiéu dé huy dong ngudn von b dap. Dé c6 thé thu hit duoc
von, céc trai phiéu cta chinh phu phai c6 1ai suat cao hon.
Diéu nay s& giy khé khin cho trdi phiéu ctia doanh nghiép va
do d6 s& 1am suy giam dau tu va tiéu ding tu nhan

Aschauer  (1989), Eisner | Sy ting cao ctia dau tu cong c6 thé 1am gia ting san luong cin

(1989), Heng (1997) bién cua von tu nhdn, va do d6 lam gia ting du tu tu nhan
(hiéu tng “crowd —in”

Metzler (1951), Patinkin | Tham hut ngan sach [a mot nhan t6 co ban gay nén lam phat.

(1965), Friedman (1968),

Dywer (1982), Miller (1983)

Sargent va Wallace (1981)

Ngan hang trung wong s& budc phai in thém tién dé tai tro
tham hut ngan sach, khong sém thi mudn. Két qua cia viéc in
thém tién d6 12 cung tién ting va lam phat s& xay ra, it nhat la
trong dai han.
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Két luan

Tham hut ngan séch c6 thé kéo theo tham hut thuong mai theo
hai céch. Thir nhét, thim hut ngan sach dan dén 4p lyc ting lai
suét, do d6 thu hiit dong von vao, gdy ra dp luc ting gid noi té
va vi vy thic ddy nhap khau va han ché xuit khau. Thir hai,
tham hut ngan sach lam tang ti€u dung ndi dia va do d6 gia
tang nhap khau dé ddp ing nhu cau tiéu ding, 1am tang tham
hut can cén thuong mai.

Tac gia
Fleming (1962), Mundell
(1963), Volcker (1987),
Kearney va  Monadjemi
(1990)
Ball va Mankiw (1995)

Trong dai han, san luong ctia mdt nén kinh té duoc quyét dinh
bdi ndng lyc san xudt, va nang luc san xuat thi lai duoc quyét
dinh boi von dau tu. Tham hut ngan sich ting tic dong tidu
cuc 1én quy md von, do d6, 1am giam kha ning cung ung dich
vu va hang héa ciia nén kinh té. Tham hut ngin sich dong
nghia véi chi tiéu ting va tiét kiém giam va vi tiét kiém thi
bang cén cin ving lai + dau tu’, nén khi tiét kiém giam thi
hodc dau tu phai giam hodc cdn can vang lai giam. Quy mé thi
von ndi dia giam s& lam ging ting so hiru nudc ngoai trong
nén kinh té.

Barro (1974)

Néu dan ching cho rang thim hut hién tai phai duoc bu dip
bang cic nghia vu thué trong twong lai, ho sé& tang tiét kiém
bang v6i muc ting thué trong tuong lai. Do d6, s& khong c6
bat ky su tdc dong nao 1én Idi sudt va ty gia.

Allen (1977), Bisignano va
Hoover (1982)

Tham hut tai khéa két hop véi that chit chinh séch tién té s&
lam tang ty gia.

Hakkio (1996)

Tham hut tai khéa tac dong 1én ty gid theo hai cdch truc tiép
va gidn tiép. Mot cach tryc tiép, khi tham hut giam, nhu cau
vén vay giam. Piéu nay khién cho Idi suat giam xuat va dong
vbn chay ra. Do do, cau ngoai t¢ tang va ndi t¢ mat gid. Mot
cdch gian tiép, thi truong ky vong vé mic tham hut va ty gia
trong twong lai s& ddn dén nhiing bién dong 1ap tic cua ty gia
trén thi truong.

Friedman (1986)

Trong trudng hop thim huyt tai khéa duoc tai tro bang céch in
thém tién thi né s& gdy ra lam phét. Trong truong hop tham
hut tai khéa dugc tai trg bang phat hanh trdi phiéu thi kha
nang tdc dong cua né lai phu thudc vao cach ma cac nha lam

> Ta ¢6 phuong trinh: Tiét kiém — Dau tw = Cén cin ving lai (S-I=CA) 4
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Téc gia Két luan

chinh séch tién té diéu hanh. Néu ho muén c6 dinh 14i suét thi
ho phai cung g thém tién va do d6, lam phat s& xdy ra.

Nguén: Tong hop

C6 thé thay, tdc dong ctia tham hut tai khéa dbi voi nén kinh té 1a tich cyc
hay tiéu cuc phu thudc nhiéu vao viéc chinh phi lya chon phuong thirc nao dé
tai trg cho cac khoan tham hut dé.

Nhin chung, cdc qudc gia s& 4p dung mot s bién phdp chi yéu sau day dé
d6i phé vai tham hut ngan sach:

Mot la, Nha nudc phét hanh thém tién. Giai phdp nay c6 thé gidp bu dap
tham hut ngén séch ttc thoi nhung ¢6 han ché 16n 1a gdy ra lam phét do tao thém
mot luong 16n co sé tién té.

Hai la, vay ng trong va ngoai nudc. Vay no trong nudc thdong qua phat
hanh céc cong cu no va ky két thoa thuan vay s& lam giam kha ning tiép can
ngudn von ctia khu vyc tu nhin va gdy sirc ép 1am ting mit bang 14i suét trong
nude. Viée vay no ¢6 thé dugc thyc hién théng qua nhiéu hinh thirc khic nhau
nhu vay ng song phuong va da phuong, phat hanh trdi phiéu.

Ba la, tang céc ngudn thu ngan sdch. Viéc ting cdc khoan thu, ma cha yéu
1a thué s& gidp bu dap boi chi ngan sich. Tuy nhién, néu chinh sich ting thué
khong hop 1y s& lam triét tiéu dong luc san xuat kinh doanh ciia cdc doanh
nghiép trong nudc, dan dén gid ca hang héa ting gdy anh huong tiéu cuc dén doi
song nhan dan.

Bén la, giam thiéu téi da chi ngan sich. Pé dat duoc diéu nay, Nha nudc
chi chon lya dau tu vao nhiing dy 4n chu chdt mang lai hiéu qua cao, thiét thuc
dé tao ra nhting dot pha cho phét trién kinh té, xa hoi. Bén canh d6, ra soét lai
cic khoan chi thudng xuyén cua cdc co quan Nha nudc dé cit giam nhiing
khoan muc khong thyc su can thiét.

Céc bién phdp thir ba va thir tu hdu nhu khong thé thyc hién trong ngan
han. Do d6, hai bién phap nay thuong chi dugc dat ra nhu 1a cic muyc ti€u trong
dai han nhiam 1am lanh manh héa cdn cén tai chinh cta chinh phu. Pong thoi hai
bién phép nay ciing c6 thé duoc sir dung trong cdc thoi ky kinh té phat trién lanh
manh nham tao ra cac budc dém cho thoi ky khing hoang. Nhu vay vé co ban
c6 hai bién phap bu dip tham hut ngin sich chinh 13 phit hanh tién
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(money-financed deficits) va vay ng (non-monetised deficits). Trong d6, bi¢n
phdp phat hanh tién dé bu dip thim hut ngin sich thuong dugc xem 1a nguyén
nhan quan trong dan t4i lam phét cao & mot s6 cudc khung hoang trong lich str.
Hién nay thi bién phdp nay da khong duoc sir dung ¢ hau hét cic qubc gia. Cic
bién phdp tai trg nhu phdt hanh trdi phiéu thuong khong tic dong truc tiép t6i
lam phét, tuy nhién, thuong tic dong dén 14i suat. Khi muc 13i suat ting cao thi
cling c¢6 thé thic ddy khu vyc tai chinh sdng tao ra cdc cong cu tai chinh méi
khién cho trdi phiéu c6 thé thay thé cho tién. Va vi vy, n6 van tao ra nhitng tac
dong ddi v6i lam phat.

1.2. No cong va cac chi tiéu an toan vé ng’ cong

Cho dén nay khdi niém “no cong” (public debt) van chua duoc thong nhat
gilta cdc qudc gia va to chirc trén thé gi6i do tinh phirc tap ctia né va sy khéc
biét trong quan niém cua cdc nude. Theo cich tiép can ciia Ngan hang thé gidi,
ng cong duoc hiéu 1a “nghia vu no cua bén nhém chi thé bao gém: no cua
Chinh phi trung wong va cdc Bo, ban, nganh trung wong; no ciia cdc cap chinh
quyén dia phuong; ng cia Ngan hang Trung wong; va ng' ciia cdc t6 chire ddc
Igp ma Chinh phi sé hitu trén 50% von, hodc viéc quyét ldp ngan sdch phai
dwoc sy phé duyét cua Chinh phu hoac Chinh phu la nguoi chiu trdach nhiém tra
ng trong truong hop 16 chirc dé vé no”.

Theo quy dinh cta Viét Nam dugc quy dinh tai Piéu 1, Luat quan 1y ng
cong (2009), no cong bao gdbm no chinh phi, ng duoc chinh pha bao lanh va ng
chinh quyén dia phwong. Nhu vay pham vi vé no cong ciia Viét Nam 1a nho hon
s0 voi cdch hiéu ctia Ngan hang thé gidi. Thuc té nay s& tdc dong khong nho t6i
viéc thdng ké va danh gid quy md ciing nhu mirc d6 no coéng ciia Viét Nam.

Pé danh gid tinh trang no cong ctia mot nude, cic qudc gia trén thé gisi
cling nhu cdc to chirc tai chinh qudc té nhu Ngan hang thé giéi, Quy tién té qudc
té da thiét 1ap cédc chi tiéu do luong mirc d6 an toan ng cong nhu: No cong/GDP,
No nudc ngoai/GDP; Nghia vu tra ng nudc ngodi ciia qudc gia so voi tong kim
ngach XUAt nhap khau; No chinh phu so véi thu ngan sach Nha nude; Nghia vu
ng du phong so véi thu ngan sidch Nha nudc; Han muc vay thuong mai nudc
ngoai va bao 1anh vay nudc ngodi ciia chinh phu... i voi cic nude phat trién,
chinh phu cdc nude nay thudng dong thoi vira 1a con no, vira 1a chii ng nén chi
tiéu vé ng cong bao g@)m ca téng ng va ng rong (ng rong = ng - vay ng).
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Bang 3: 12 chi s6 dé phén tich d9 lanh manh tai khéa

1. Chénh léch giita 14i suat trung binh cia céc khoan vay no cia chinh phu véi toc do
tang trudng cua nén kinh té (The interest rate —growth differential (IRGD))®.
2. Cic can bang co ban dugc diéu chinh theo chu ky (Cyclically adjusted primary
balance)
3. Téng ng (Gross debt)
4. Nhu cau von ctia chinh phi : dugc tinh bang tham hut ngan sich + cic khoan chi phi
can thiét dé tra cho cdc khoan ng ddo han trong ndm (Gross financing needs)
5. No nga"ln han (Short-term debt)
6. No phai tra bang ngoai té (Foreign- currency- denominated debt)
7. No do ngudi khéng cur trid nam giit (Debt held by nonresidents)
8. Ky han ng trung binh (Average debt maturity)
9. No¢ nudc ngoai ngén han (Short- term external debt)
10. | Ty 1€ sinh (Fertility rate )
11. | Ty 1€ phu thuoc (Dependency ratio)
12. | Céc khoan huu tri dai han va chi tiéu cho y t& (Long term public pension (liability)
and health spending)
Nguon: IMF
Béang 4: Ngudng an toan cac chi tiéu ng cong cia Viét Nam nam 2010
Chi tiéu Ty 1€ an toan
No chinh phu so véi GDP <50%
No nudc ngoai ctia qudc gia so véi GDP <50%
Ng%ﬁa Vl,l\'[.l‘él \no’ cla chinh’phﬁ so voi thu NSNN (bao gém ca no <30%
nudc ngoai va ng trong nudc -
Nghia vy tra no nudc ngoai trung dai han so voi xuat khau <25%

Ngué‘n: Cuc Quan ly no va Tai chinh doi ngoai — Bo Tai chinh

6 Barth et al (1986) cho rang, khi toc d¢ ting truong kinh té cao hon ldi suét trung binh ciia cic khoan

vay n¢ cuia chinh phu thi chinh phu khong cén c6 céc bién phdp ting thué dé bu dip no, do d6, ng cong lic nay

dugc xem nhu 1a tai san rong ctia qudc gia vi né ¢ kha nang tao ra gia tri cao hon 1a chi phi. Trong trudng hop

ma 13 sudt trung binh ctia cdc khoan ng ctia chinh phil cao hon téc d6 ting truéng kinh té thi no céng duge xem

l1a kha rui ro.
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1.3.V& ng va tai cau tric ng

V& no va tdi cau tric ng la bi¢n phéap cho phép cic nudc di vay giam quy
md no hodc kéo dai thoi han trd ng dé qua dé tim cach cung cap tam thoi cac
nguon tai trg cho vi¢e ti€u dung hié¢n tai.

o Viéng

Cho dén nay, van chura c6 mot dinh nghia hoc thuat chinh thic vé V& ng
chinh phu (Sovereign debt default) (sau day goi chung 1a v& ng). Tham chi, ngay
ca khdi niém “chil no” va “con no” ciing khéng 1 rang. Qudc gia “con ng” ¢
thé duoc hiéu theo mot nghia hep 1a chinh phu hay khu vuc cong néi riéng
nhung theo nghia rong hon ciing c¢6 thé bao ham ca khu vyc tu nhan trong nude.
Tuong ty nhu vy, qudc gia “chil ng” c6 thé gidi han & khu vyc thuong mai
nhung ciing c¢6 thé bao ham ca khu vuc chinh pht néu xét theo nghia rong.

Mot cach chung nhét, c6 thé hiéu vé no quoc gia la tinh trang mét quéc gia
doc lap khong thuc hién dwoc ddy du cdc nghia vu no cua minh nhw da cam két
(khong hoan tra no diing hen, khong tra dwoc no géc/ldi hodac ca no géc va ldi).

Quy mé ng khong déng vai trd quyét dinh d6i véi kha ning v& no ma
nguyén nhin hang dau dan dén rui ro v& no 1a tinh chét cua cdc khoan no cong
va kha ning quan ly. Minh hoa cho diéu nay, ta c6 thé thdy Hy Lap l1am vao
khung hoang ng cong, khi quy md ng 1én t&i 130% GDP, nhung Ailen ciling bi
khiing hoang khi no cong méi vao khoang 70% GDP va no cong ciia B6 Pao
Nha la gén 80% GDP (Vi Dinh Anh, 2011). Hau hét cdc vu v& no déu xuét phat
tir cdc nguyén nhén tai chinh, tuy nhién van cé nhitng truong hop hiém hoi cd
bi¢t v&i nhitng nguyén nhan khic. Vi du nhu truong hgp vé ng cua Ecuado,
qudc gia nay cho rang cic khoan ng minh dang ganh 1a khong hop 1y va hop
phdp, nén da chu dong dé v no vi nhitng 1y do mang tinh “dao duc”.

Thuec té cho thiy viéc chinh phu cic nudc tuyén bd v& ng lai thuong rét it
khi xay ra. Piéu niy xuét phét tir hai nguyén nhan: chinh pha cé thé gap khé
khin trong viéc tiép can cdc ngudn cho vay trong twong lai; déng thoi v& no ¢
thé gdy ra nhiing tdc dong xau d6i voi tang truong kinh té va su 6n dinh cta khu
vuc tai chinh.

Nghién ctru ctia Eaton va Gersovitz (1981) cho rang néu nhu chinh phu
du kién mirc giam tiéu ding trong twong lai vi khong tiép can duoc cdc ngudn
tai tro (két qua cua viéc vO nog) béng hodc 16n hon muc gia tang chi tiéu trong
hién tai (nguyén nhan dan dén v& no) thi chinh phu thich chon viéc thit

CIEM, Trung tam Thong tin — Tw li¢u



chat chi ti€u va trd ng ding han hon. Tuyén bd v& no déng nghia véi viéc danh
tiéng cua qudc gia giam xubng, nha dau tu mit niém tin dan dén khong con
mudn dau tu vao cdc trdi phiéu no ctia chinh phi nude d6, déng thoi cé thé rit
lai cdc danh myc di dau tu, gy ra nhitng cang thang vé ngudn tai trg d6i véi
ngan sich.

Tuy nhién ciing ¢6 nhitng quan diém khéc nhau ddi v6i van dé nay. Rt
nhiéu céc béng chiing thuc nghiém (Lindert va Morton (1980), Jordgen va
Sachs(1989), Medieros (2005)...) lai cho thdy v& ng chinh phii khong nhit thiét
phai dan dén su thit chit trong vi¢c tiép can thi truong von. Nghién cuu cua
Lindert va Morton cho giai doan nhitng nam 1930 va nhitng nam 1980 cho thay,
trong giai doan nay, viéc tiép can cdc khoan tin dung tir bén ngoai ddi voi cic
nudce bi vo ng cting khdng khé hon so véi cac nude khdong bi v& ng. Jorden va
Sachs (1989) thiy rang trong 2 thap ky sau cudc khing hoang ng cdng cua
nhitng nam 1930, viéc tiép can thi truong vbn quéc té cua cdc nude My La Tinh
bi han ché nghi€ém trong ddi voi ca nude v no va nude khong bi v& ng. Va khi
thi truong von dugc mé rong trd lai vao nhitng nam 1960 thi cdc nudc da ting
vO ng cling tiép can von dé dang nhu cic nudc khong bi v& ng. Xem xét cic
cudc khiing hoang ng tir nam 1980 dén nay, Medieros (2005) cho rang kha ning
tiép can thi truong von sau khi bi v& ng cta cdc nudc phu thudc phﬁn 16n vao thi
truong von qudc té va dién bién kinh té vi md trong nude tai thoi diém d6. Mai
truong tai chinh phét trién di cho phép cic nudc v& no gan ddy nhu Nga,
Argentina va Ecuador tiép can tro lai d6i vé6i thi truong von nhanh hon. Nghién
cuu cua Gelos et al (2004) cho théy thoi gian trung binh dé céc nudc bi v& ng
tiép can trd lai d6i voi thi truong von qubc té da giam xudng mirc 3,5 thang vao
nhirng nam 1990 so vé1 muc 4,5 nam vao nhirng nam 1980.

Mic dii vay thi nhitng nghién ctru trén déu chi ra rang, cic nudc da bi v
no phai chiu cdc muc chi phi cao hon dé c6 thé tiép tuc vay trong tuong lai. Cic
nudc da timg v ng thuong phai chiu mic 13i suat trdi phiéu cao hon/ hay xép
hang tin dung qudc gia thap hon so véi cdc nude khong bi v& ng ké ca khi cic
nudc nay ¢ trang thai ng nudc ngoai thép hon (xem thém Biéu dd 1, 2). Nghién
ctru ctia Ozler (1993) cho thiy rang, trong sudt nhitng nim 1970, cic nudc da bi
v0O ng trong giai doan trude do6 (sau 1930) da phai chiu muc 1ai suét trung binh
cao hon 0,5% so v&i cidc nudc khdng bi v& no. Reinhart et al (2003) cling théy
rang trong thoi ky 1979 — 2000, cdc nudc dang phat trién d3 timg bi v& no nhan
duoc xép hang tin dung thép hon so v6i cadc nudc khong bi v& ng mdc du cic

nudc nay co tinh trang tai chinh la tuong duong nhau.
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Do thi 1: Ty 1¢ ng/GDP va lii suit trai phiéu trung binh trong giai doan 2003 — 2005

No¢ chinh pha No mréc ngoai
®Vang ™ Khéngveng v ®vong ™ Khéngvong No/
N
-8
) & Philippines .
® Philippines Hungary Bulgaria -
Hungary ] p
Malaysia Indonesia -t
Morocco Chile® v | L3
n - & Indonesia Brazil le l!\lala}sii ey enfue a )
Mexico L 4 » RS r
Bulgar® ;I’eru Venduela  ®Ecuador Egypt ® gMorocco r
Russia Brazil -1
Empte ¢ 2.
n China China Mexico |
# Chile u »
L 1 1 1 1 L L 1 c
0 200 400 600 500 1000 0 100 200 300 400 500 600 700 800

N chinh phit va ng mede ngoai digc tinh trung binh trén sé liéu vao thoi diém cudi ede ndm.
Lai sudt trdi phiéu la trung binh cia chudi dir liéu theo ngay.

Nguén: IMF va JP Morgan

Do thi 2: Ty 1 no/GDP va xép hang tin dung trung binh trong giai doan 2003 — 2005

Ng chinh phua N¢ nwée ngoai
®Vang » Khéngveng " ®Vsng ™ Khoéngveng No/G
iy
— - 120
Argentina o
F 100
3 g
Argentina frw ¥
B Lavia - priiopines L 80
Singapore Philippines Hungary B“Ig‘“z’
. - u Indonesia L 60
India ) ‘ﬁcuadur
Malaysia Moroceo ; Chile ..\Iala)';]a“_ Peru @
H - B * J”d“"“"“ Czech Rep.f LS. & #Venezuela | 49
ungary )\.{exwu.Braz:[Q \-‘:nezuela Taiwan Egypt " ®Brazil
Taiwan Bulgana Ru‘s!:ram Ecuador r Mexico @ Mum;:l:;; L 50
u Cz“h.Rﬁ- Egyp W Singapore i &
e ¥ W g R0 i ; s i . 0
AA+ A- BB CCC+ r AA+ A- BB CCoC+ D

No chinh phii va no miede ngoai dwge tinh trung binh trén sé liéu vao thoi diém cudi cdc nam.
Piém xép hang tin dung dwoc tinh trung binh theo chudi dit liéu thdng.
Nguoén: IMF va Standard and Poor’s
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Viéc v& no ciing thuong di lién véi su suy giam tdc do ting trudng san
luong quéc gia (Cohen (1992), Sturzenegger va Zettelmeger (2006)). Trong cac
giai doan hau khung hoang no, nguoi cu trd thuong khong tiép can duoc cic
khoan vay trong nuéc ciing nhu nude ngoai, hodc phai di vay voi 1ai suit cao
hon. Piéu d6 1am giam quy md tiéu ding, dau tu va dan dén giam tdc do ting
truong cta nén kinh té. Trong thyc té, nhitng nguy co tir viéc chi phi vay ng tang
1én dbi voi chinh pht sau khi v& ng khong du dé han ché viéc cdc nudc tuyén bd
vO n¢g ma nguyén nhan quan trong nhét lai nam & viéc vO no déng thoi cling tac
dong nghiém trong 1én ting trudng kinh té.

e Tdi cau triic ng

Khi mot chinh phu khong con kha ndng thuc hién cidc nghia vu ng cia
minh s€ phai tién hanh tdi ciu tric no (sovereign debt restructurings — SDRs).
T4i cau tric no 12 viéc thay doi cdc diéu kién va diéu khoan trong hop dong ng
da ky két trude d6 gitta qudc gia “chil no” va qudc gia di vay. Téi ciu tric ng
cong thuong ¢ dudi dang giam ménh gid cua cdc trai phiéu cii hay gid tri cic
khoan no da vay, hodac “hoan ddi no” (swaps) — tuc la thay thé cdc trai phiéu
khéng c6 kha ning thanh todn trudc d6 bang céc trdi phiéu méi voi 1ai suat thap
hon va ky han no dai hon. Théng thudng, nhitng hop déng no méi nay dugc
chiét khau rat cao va ddy 1a mot tén that cho chu no.

Cho dén nay van chua c6 mot co ché doc 1ap, thoa dang hay mot dién dan
phit hop cho cédc qudc gia dé cung hop tic giai quyét cic van dé vé no. Trén
pham vi qudc té, hién chi ¢6 2 ciu lac bd do mot nhém céc chi ng lién két voi
nhau thanh 13p dé cung thao ludn céac van dé veé tdi cAu tric no cua quéc gia di
vay: Cau lac bo Luan Po6n cta cdc ngan hang thuong mai 16n va Cau lac b Pari
ctia cic nude giau. Cu lac bd Luan Pén gdm mot nhém cdc ngin hang thuong
mai dinh ky nhém hop dé thao luan, dam phéan viéc co cAu lai cdc khoan ng ma
nguoi di vay la cdc chinh phu. Cau lac bg Paris thuc chit 1a mot dién dan cua
cdc qudc gia “chu ng”, trong dé thanh phan chinh 1a cdc chinh pha tham gia Uy
ban hd trg phat trién thuéc OECD, dam phéan dé co cu lai cdc khoan ng véi mot
trong nhitng con ng cua ho va lap thanh mot bién ban ghi nhé. Bién ban ghi nhd
nay khong c6 gid tri phdp 1y va viéc co ciu lai no chi chinh thirc ¢6 hiéu luc sau
khi mot loat c4c thoa thuan song phuong dugc dam phan riéng 1€ bdi tung chu
ng di dat dugc. Tuy nhién, hé théng to chirc va hoat dong ctia 2 Cau lac bd nay
con chua chdt ché va cdc thanh vién mdéi chi gidi han trong mot nhém cac chu
ng, trong khi d6 sé luong céc chi ng 1a rat 16n va phan tan khién cho qud trinh
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tai cAu tric cang thém phc tap.

O mot khia canh khic, néu céc quéc gia chu ng tu chdi viéc tai cAu tric
cdc khoan ng va yéu cau duoc thanh todn ng dﬁy da va ding han, khong luat
phép nao cho phép qudc gia di vay budc ho phai chap nhan thuong luong. Lich
su da ghi nhan nhiing truong hop cic qudc gia chu ng thanh 1ap mot quy “kén
kén” dé mua lai cdc khoan no véi gid thip (cdc trdi phiéu bi mat gid do van dé
thanh khoan). Sau khi tich liiy dugc mot luong 16n céc trdi phiéu, trude tda 4n
kinh té, ho c6 thé ddi héi cdc diéu kién tai chinh c6 lgi cho riéng ho ma khong
mang dén quyén loi cta s6 déng cdc chu ng khéc, diéu nay 1am can trd qud trinh
tai cAu tric no. Cdc nha dau tu cua quy “kén kén” thudng ndp don kién theo
ding luat phdp nudc ho vé céc hop dong trdi phiéu, ma thong thuong cé hiéu lyc
& bén ngoai lanh tho ciia nha nudc di vay.

Dbi véi cic qudc gia di vay, tdi cu triic ng cong dudi hinh thuc tu
nguyén hay bét budc s& cho ra cic kich ban khadc nhau dbi véi cic khoan no cia
nhitng nudc nay. Cac co quan xép hang, nhu S&P s€ ha mirc tin nhi€ém toan bo
trai phiéu ctia mot qudc gia xudng mic v& no mot phan (selective default) néu
quéc gia d6 khong thuc hién dugc mot hay nhiéu nghia vu tai chinh cia minh
khi dén han. Viéc ha muc tin nhiém nay dién ra mot cich tu dong néu viéc téi
cAu tric 1a do bt budc (vi du khi viéc v& no dién ra dudi stc ép cia mot quéc
gia khédc). D6i véi tdi cdu tric tu nguyén, chi cdc trai phiéu cii méi bi xép hang
vO no mot phﬁn mot khi co quan xép hang théy réng viéc hoan doi no s€ thanh
cong. Do d6, tdi ciu tric ty nguyén sé& it ton kém hon so véi tdi cau tric bat budc
(Stefan Collignon, 2011).

Tuy nhién, c4i gid phai tra cho tai ciu tric no tw nguyén ciing rat dang ké,
ngay ca khi n6 c¢6 thé thap hon chi phi cho tdi ciu triic bat budc. Tdi ciu tric tu
nguyén thuong dugc thuc hién vi nhitng muc dich thanh khoan. Néu viéc tdi cau
trdc nay bi cc thanh vién tham gia thi trudng nhan dinh 12 s& khong giai quyét
duoc cdc vain dé kinh té miu chdt, kha nang xay ra v ng 14n hai sau khi tai cau
tric 12 rat cao.

Mic di vdy, chi phi 16n nhit ctia quyét dinh tai cu trdc 1a sy tiém an rui
ro khung hoang ngan hang. Cic ngin hang nim giit mot lugng 16n trdi phiéu
chinh phu trong danh muc diu tu ciia minh nén mot sy x6a ng hay giam gia tri
hién tai rong ciia cdc tai san ndy s& 1am suy giam nghiém trong tai san va vén
thudn cia cdc ngan hang. Piéu nay s& tic dong tiéu cuc dén kha ning cho vay
ctia cdc ngan hang. Tuy nhién, viéc day phan 16n gdnh ning cho ngin
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hang khong phai 1a mot giai phdp triét dé, tham chi con khién tinh hinh tdi té
hon khi ma cudc khing hoang ngan hang hoan toan c6 kha ning xay ra lam rdi
loan hé théng tai chinh qudc gia.

1.4. Méi twong quan giira khiing hoing n¢ cong va khiing hoang tién té
1.4.1. Tham hut tai khéa va tham hut can can vang lai

Nhiéu nha nghién ctru kinh té da chi ra soi day ndi giita khing hoang no
cong va khiing hoang tién té thong qua mdi quan hé giita cdn can tai khéa va cén
can ving lai. Viéc phét sinh tham huyt tai khéa khién cén can vang lai tham hut,
kéo theo trang thdi ng nudc ngoai cta qubc gia d6 tang 18n, va 1am gia ting kha
ning khing hoang tién té.

Néu cdn cin ngan sich nha nudc phan dnh hoat dong cia Nha nudc thi
cdn cin véng lai 1a mot trong nhirng chi tiéu dugc st dung phd bién nhét dé danh
gid tinh hinh d4i ngoai cia mot nén kinh té. N6 phan anh két qua céc giao dich
tai chinh ngan han (dudi 1 nim) véi bén ngoai. Khi cdn can vang lai mat cin ddi
nghiém trong va kéo dai thi thuong c¢é nguy co khang hoang kinh té. Piéu nay
cling gidng nhu vay ng ngan han qud nhiéu, dan t6i khong thé tra duoc no.

Ly thuyét kinh té hoc cho chiing ta biét mdi quan hé giita cdn cén ving lai
v6i dau tu va tiét kiém cua mot quic gia :

S-I=CA (1)

Trong dé

S: Tiét kiém qudc gia

I: Du tu

CA: Cian ddi cén can thanh todn véng lai.

Qua d6, cdn cin vang lai dugc tinh bang luong chénh 1éch gitra tiét kiém
va dau tu qudc gia (nhu phuong trinh (1)

Téach riéng cac thanh ph?ln dau tu, tiét kiém ctia khu vuc nha nuée (g)(tiét
ki€ém chinh phu - hay con dugc goi la thanh phan can dbi cua ngan sach chinh
phil, c6 gia tri bang s6 ddi ctia thim hut ngan sich chinh phu) va khu vyc tu
nhan (p), chung ta co:

(Sg+Sp)-dg+1Ip)=CA
hay néu nhém céc yéu td theo cung mot khu vuc:
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(Sg-1Ig) + (Sp-1Ip)=CA (2)

Cong thirc khai trién & phuong trinh (2) thudng duoc st dung nhu nén
tang co ban cho “Iy thuyét tham hut kép”, hay chinh 12 mdi twong quan ciing
chiéu gitra tai khoan vang lai véi tiét kiém chinh phu (hodc cling c6 thé hiéu 1a
mdi tuong quan dwong gitra tham hut tai khoan ving lai va thim hut ngén séch).
Theo d6, khi céc yéu té khac 12 khong doi, thi tiét kiém chinh phu va tai khoan
vang lai s& di chuyén cing chiéu, nghia 12: sy ting trong thim hut ngn sich
chinh phu s& din dén sy gia ting thadm hut trong tai khoan ving lai va nguoc lai.
O day, Ngan sdch chinh phu c6 thé tic dong truc tiép dén can cin ving lai thong
qua ting (giam) nhu cau dau tu va tiéu dung hang héa — dich vy hoic ting (giam)
thué ctia minh. Néu Chinh phu thuc hién chinh sich tai kh6a mo rong (tdng tham
hut ngan séach), viéc ting tiéu ding hang héa — dich vu va giam thué s& khuyén
khich ting ciu vé nhap khau, khién ting tham hut cdn cin thuong mai, qua d6
tang thadm hut cdn can vang lai.

Cho dén nay, nhiéu nghién ctru thyc nghiém da tim thiy bang chimg cho
thdy chinh sich tai khéa m& rong 1am tdi t& hon cén cin ving lai. Cong trinh
Beetsma et al (2007) nghién ctru mdt sé nudc EU, tinh todn rang tang chi tidu
ngan sach 1én 1 diém phan trim GDP s& 1am thdm hut cdn cin thuong mai ting
0,5 diém phan trim GDP trong nam dau va Ién 0,8 sau 2 nam. Ngoai ra, ho ciing
tim thay bang chimg ro nét hon vé gia thuyét tham hut kép (mic dui chi vé tic
d6ng) & Anh, Uc, va Canada. Két qua twong ty trong nghién ctru ctia Corsetti va
Muller (2006). Hon thé nita, nghién ctru ctia Corsetti va Muller con cho thay tic
dong ctia nhitng cd sbc tai khéa 1én cdn cin ving lai dudong nhu 16n va lau dai
hon trong nén kinh té ¢ ty trong thwong mai cao trong GDP (Canada va Anh
qudc) so véi cac nén kinh té ¢6 ty trong thuwong mai chiém ty 1é nho trong GDP
(My va Uc). B6 sung thém vao chirng minh thuc tién, céng trinh ciia Abiad,
Leigh, va Mody (2009) nghién ctru céc yéu té anh hudng dén can cin vang lai
(theo % GDP) cho 135 quéc gia (giai doan 1975-2004), tim ra hé sb tuong quan
cua cén can vang lai voi cdn can ngan sich 1a 0,3. Thém vao do, nghién ctru cua
Mohammadi (2004) sir dung miu cua 20 nudc phat trién va 43 nudc mdi noi,
dang phit trién da chimg minh duoc, mot su gia ting chi tiéu dua trén viée ting
thué c6 thé khién cdn can vang lai tham hut tir 0,16-0,29% GDP (0,23-0,32%
GDP cho cic nuéc dang phat trién, va 0-0,26 ddi v6i cic nén kinh té da phat
trién). Néu khoan chi ngén sach duoc tai trg bang trai phiéu thi s& ting tham hut
cén can vang lai khoang 0,45-0,72% GDP (0,55-0,81% GDP cho cic nudc dang

phit trién, va 0,22-0,5% cho nén kinh té da phét trién). Két qua tinh
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todn nay c6 thé dp dung cho ca truong hop mé rong hodc thit chat tai khéa. Cac
nghién ctu quan trong khic cua Quy tién té quéc té IMF (2008), ap dung k¥
thuat mang dit lidu cho ca nén kinh té dang va da phat trién; phét hién ra rang 1
% GDP gia tang trong chi tiéu chinh phu tic dong dén ky vong ting ty gid hbi
dodi thuc hi¢u dung tir 2,5 dén 3%:; tir d6, tac dong Ién can can vang lai. Muc do
tac dong thuc té 18n can can vang lai tiy thudc vao kha nang diéu chinh linh hoat
ty gid hbi dodi thyuc té ddi véi diém cin bang, thim hut cdn cn ving lai c6 thé
gia tang néu ty gid hdi dodi thuc cao hon mirc cn bang cua thi truong (vuot
qud). Hay nhom nghién ctru Romer va Romer (2007) diéu tra tdc dong ngoai
sinh dén mirc d6 danh thué cdc hoat dong kinh € & M§J. Ho thu thdp va st dung
bai tudng thudt, bai phét biéu cua tong thong, tai liéu cip quan 1y, cdc bdo cdo
Qudc hoi dé xé4c dinh quy mo, thoi gian, va dong luc chinh cho céc hoat dong
thue thi chinh sdch thué hau chién tranh. C4ch phan tich nay cho phép ho phin
biét su thay d6i chinh sch thué do muc tiéu luat dinh (vi du muc dich trong viéc
giam tham hut ngdn sich twong lai, hodc thic day ting trudng dai han) dén
nhirng thay ddi do trién vong twong lai kinh té, cdc biéu hién phan chu ky, va chi
tiéu chinh phu. Udc tinh ctia ho chi ra ring d4nh thué cao anh hudng 16n va tiéu
cuc dén hoat dong dau tu . Ma ta da biét chi dau tu phat trién 12 mot nhan to
quan trong anh huéng dén can can vang lai nén két qua thyc nghiém chi ra méi
lién hé thuan chiéu giita thit chat tai khéa va cai thién cdn can ving lai. Pong
nhat quan diém d6, dua vao si dung dir liéu Romer-Romer, Feyrer va
Shambaugh (2009) tinh to4n rang mot dong do la cat giam thué bat ngy & My
khién tham huyt cdn can ving lai ciia My ting 47 cent.

Tuy nhién, d6i khi dién ra mbi quan hé nghich chiéu giita thAm hut ngan
sach va tham hut cdn can vang lai. Mgt sy tang lén ctia thim hut ngan sich
thuong kéo theo mot sy giam dau tu tu nhan vi nha nudc huy dong von cia khu
vuc tu nhan dé bu dap thadm hut ngan sach chinh phu tang 1én. Mit khac, néu nhu
khu vuc kinh té tu nhan dy bdo thAm hut ngan sich s kéo dai, trach nhiém tra ng
ngly cang cao, thi ty 1& thué s& ting; khi d6 ho s& phai tang tiét kiém, giam dau tu.
Piy 1a hiéu tng cin bang Ricardo, trong d6 khang dinh su cin bing giita chi tiéu
ctia nha nudc véi thué va di vay vi moi khoan nha nudc vay, suy cho ciing, s& déu
phai duoc bu dip bang thué trong thoi ky sau. Néu hién tai Nha nudc chi tiéu
nhiéu thi twong lai, ginh ning thué s& ting. Do d6, & nhiéu truong hop, sy mo
rong chinh sich tai khéa, 1am ting tham hut ngin sich nhung dong thoi ting
chénh 1éch tiét kiém va dau tu ciia khu vuc tu nhan. Néu sy gia ting chénh léch
tiét ki€ém va dau tu cua khu vuc tu nhan cao hon sy gia tdng chénh 1éch cua tiét
kiém va dau tu khu vyuc cong (sy gia ting cua thim hut ngan sich) thi 15
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d6i Iic tham hyt tai khéa lai gép phan 1am giam thAm hut cdn can véng lai.

Dt vay, nhitng nghién ctru thuc nghiém phan 16n déu chimg minh duoc
rang tham hyt ngan sdch va thidm hut cdn cén vang lai ¢6 mdi quan hé dwong
(d6ng chiéu); mdi quan hé trdi chiéu chi xay ra trong trudng hop mot s it cic
nude (My, Uc).

1.4.2. Vong xo4y n¢ - lam phat

Mdi quan hé giita gia ting no cong va khing hoang lam phét chu yéu
duoc hinh thanh do chinh phu cdc nudc st dung bién phdp in tién dé tai tro thAm
hut, 1am gia tang luong tién co s& va thic day gid ca leo thang. Hién tugng niy
c6 thé thay ¢ rat nhidu cudc khing hoang lam phat, tiéu biéu nhu 1a cdc giai
doan lam phét phi ma tai cic nuéc My La Tinh trong nhiing nam trudc day. Mac
dir hién nay, hau hét cdc qudc gia déu khdng cho phép sir dung bién phdp in tién
dé tai tro tham hut tai khéa, nhung thuc té, van c6 nhirng hinh thirc tai trg twong
tu nhu 13 Ngin hang Trung wong mua trdi phiéu chinh phu hay budc céc ngén
hang thuong mai mua trai phiéu chinh phu va sau d6 chiét khau lai & Ngin hang
trung vong...

Trong thé ky 20, chiing ta da chimg kién tong cong 15 cudc khung hoang
lam phat trong d6 c6 5 truong hop xdy ra ¢ khu vuc My La Tinh nhu 1a cudc
khung hoang tai Bolivia (bat dau vao nim 1984 va kéo dai trong vong 14 thang);
Nicarague (tor ndm 1987 va kéo dai trong 48 thang); Peru (tir nam 1988 va kéo
dai trong 8 thang); Argentina (tir nam 1989 va kéo dai trong 11 thang) va Brasil
(tt nam 1989 va kéo dai trong 4 thang).

Trudce khi cudc khing hoang no nd ra, cic chwong trinh dau tu coéng va
cdc chinh sach dan sinh quéa tham vong d3 din t&i thAm hut tai chinh va ngan
sdch rat 16n tai cc nudc nay. Can phai nhan thay rang viéc chap thuan céc chinh
sdch dan sinh véi quy md 16n 13 xuat phat tir mot thue té & cdc nude nay ton tai
mot su phan phdi thu nhap khong cong bang gitta mot bén 1a tang 16p gidu o,
da quyén luc chinh tri dé tranh phai déng thué nhiéu va bén kia Ia tang 16p
ngh&o kho, nhitng ngudi ¢ nhiéu nhu ciu vé cdc dich vu cong. Trong bdi canh
d6, khé c6 thé tang thué dé bu lai khoan thadm hut ngin sich. Pay duogc coi 1a
diém khdc biét quan trong voi khu vuc Pong A, noi ma phan phéi thu nhap cong
bang hon. Piéu nay ciing ¢6 thé duoc xem 1a mot trong nhitng 1y giai tai sao céc
nude khu vue Pong A lai it bi ton thuong hon do hiu qua cia khung hoang no.

Thoi ky trude khi nd ra cudc khung hoang ng, viéc vay ng dugc
nhiu va qua dé dang tir nudc ngoai dd cho phép chinh phu cic nude 16
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nay tranh dugc nguy co lam phat. Trong nam 1982, do sy gidm lién tuc cta cic
diéu kién thuong mai va 14i suat trén thi truong thé giéi ngay cang ting 1am cho
chi phi cua cdc khoan ng ciing ting 1én déng ké trong khi dong vén vao ciing bi
ngimg tré. Trong diéu kién nhu vy, sau khi rdt hét du trir ngoai hdi thi chinh
pht cdc nudce nay budc phai phu thude cha yéu vao in tién dé tai trg thAm hut tai
khoéa, va do d6, lam phét cao da xay ra.

Vao thoi ky dinh diém, mic lam phét caa Bolivia da 18n téi 182.8%/thang
va kéo dai trong 18 thang. Trong vong 3 thang, tir thang 5 dén thang 8/1985, lam
phat tai Bolivia da 1én t&i 60.000%.

Trong nhiing nam 50 va 60, ty 1¢ lam phéat cia Argentina vao khoang
30%/mam. Sang dén thap ky 70, ty 1& nay ting 1én trén 100%/nam va dic biét
ting cao vao nhitng nam cudi thap ky nay. Khéng ding lai ¢ d6, nhitng nim
cudi thap ky 80, lam phat tiép tuc phi ma va 1én tdi 600%/nam, dic biét nim
1989, ty I¢ lam phét da 1én téi 12000%. Cho t6i ndm 1991, lam phat tai nude
nay chua bao gid thip hon 100% do cdc chinh sich ty do héa giai doan 1977 —
1980 di 1am ting gdnh ning ng nan va tinh trang thodi von.

1.4.3. Kha ning xay ra dong thoi khiing hoing ne cong va khiing hoang tién
té

V& no va tdi cu tric ng ¢6 kha ning gy ra nhitng tdc dong tiéu cuc 1én
tai chinh qudc gia va tang truong kinh té. Pac biét 1a & nhitng nudc dang phat
trién, noi ma ngan hang ndi dia 12 noi cung cap tin dung chii yéu cho chinh phu,
viéc v& no cta chinh phi ¢ thé gdy ra su suy yéu nghiém trong trong hé thong
ngan hang, 1am mat kha ning thanh todn va chdm ngdi cho mot cudc khing
hoang ngan hang bung nd. Trong tinh hudng chinh pht v& ng, cic nha dau tu
trong nudc va nude ngodi cling c6 thé lo ngai liéu chinh phil c6 du ngoai té dé
duy tri ty gid h6i dodi. Viéc phd gid noi té s& cang 1am tang gid tri cua cdc khoan
ng chinh phi (tinh bang dong noi t&) va tir d6 1am gia ting mirc d6 rui ro cho
khu vuc ngin hang va phi ngan hang trong nudc. Trong tinh hudng nay, thit
chit chinh séch tién té c6 thé duoc lya chon nhu mot gidi phéap dé han ché sy
mat gid cia dong ndi té nhung trong ngan han thi chi phi cho su Iya chon nay s&
1a giam tong cdu trong nudc din dén giam tdc d6 ting trudong va han ché thanh
khoan trong hé théng ngin hang. Céc vong xody ludn quan giita 3 van dé no
cong — tang trudong va 6n dinh hé thdng tai chinh — ty gid lién tuc tiép ndi nhau
c6 thé din dén bung nd cing lic khing hoang no cong — khung hoang ngén
hang — va khing hoang tién té.
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Do thi 3: Sur twong tac gitra ng' cong, khiing hoing ngin hang va khiing ho

(+) Tang gia tri cdc khoan ng béng d(“)ng ngoai t&¢ cua khu vuc ngin

hane va tir nhan

(+) Chi phi tai khéa cho
viéc tdi didu chinh vén

(+) Tir chdi gia han cdc khoan

no chinh pha ngén han

un > un > ung hoan
Kh Kh Khung h
hoang nean [¢ hoang no [* tién te
R . P 7'}
. ) ,Khon%r tra du:f)c fac (+) Gia tang gid tri cdc
khodn ng chinh phi trong hé thong khodn ng nudc ngoai cua chinh
noan hane
(+) Téng chi phi cho Thét chit
céc khoan tin dung bang noi té CSTT
(+) Suy giam hoat dong
thuong mai, gia tdng
chi phi vay ng
v (-) Thic déy xuét khu
(+) Mét thanh khoan, suy yéu cic ' <
hoat dong trung gian tai chinh Giam san lugng . .
| (+) Giadm tong cau

Cdc ky hiéu +/- ham ¥ gia tang hodc lam giam tdc dong dén khing hodng va sdn

Nguon: Paoli, Hoggarth & Saporta, Costs of sovereign default, Bank of England,
2006

Nghién ctru cua Paoli, Hoggarth va Saporta (2006) da cho thdy, giita
khing hoang no cong, khing hoang ngan hang va khing hoang tién té c6 tic
dong qua lai rat mat thiét va déu c6 nguy co dan téi mot su suy giam san luong.
Mit khéc suy thodi kinh té lai ¢6 thé 1a budc dém dan xuét tir mot cudc khing
hoang nay sang mot cudc khung hoang khac.

Trong moi quan h¢ phurc tap va nhi€u chi€u do, sw dan xuat tryc ti€p gilra
khung hoang ng cong va khung hoang tién t€ c6 thé 1a dién ra theo ca hai chiéu:

Pau tién, mot cudc khung hoang ngo c6 thé dan xuét truc tiép dén khung
hoang tién té khi cdc khoan vay ngén han caa chinh phu bi tir chéi gia han. Viéc
thira nhan rang khung hoang no céng c6 thé dan d&én giam toc do ting trudng,
tac dong ti€u cyc tdi thuong mai va viéc lam nhu da phan tich ¢ trén la co so dé

xem xét ng cong nhu mot trong nhitng nguyén nhan cua mot cudc suy g
1

CIEM, Trung tam Thong tin — Tw li¢u



thodi kinh té. Trong truong hop niy cdc nha dau tu khong mubn gia ting cic
khoan ng va thu hdi phan 16n danh muc ddu tu ra khoi nén kinh té. Tir d6 gia
tang 4p lyc giam gid ndi t& hay nguy co xdy ra khung hoang tién té ting 1én.

Mot cude khiing hoang no cong ciing ¢ thé dan dén khing hoang tién té
mot cach truc tiép khi tham hut ngan sach cua chinh phu khong dugc bu dép bai
cdc ngudn von vay tir bén ngoai budc chinh phu phai phu thudc vao viéc in tién
dé tai trg va do d6 gay ra siéu lam phét nhu truong hop ciia cdc My La Tinh.

Nguoc lgi, mot cudc khung hoang tién té cling co thé dan xuét sang khung
hoang ng cong. Ap luc giit gid noi té khi khing hoang tién té xay ra khién cdc
nudc phai d6i mat voi mot trdi thai can bang kém bén viing. Trong tinh hudng
do, ho phai lya chon phd gid ndi t€ hay c6 dinh ty gid. Ca hai lya chon nay déu
doi hdi nhitng chi phi cao khién chinh phua cdc nudc phai lya chon dwa trén céc
nhan t6 nhu trang thai ctia nén kinh té, cdu trdc thi trudng tai chinh, bang cin
d6i cua cdc ngan hang, tinh trang ngén séch... Trong truong hop chinh phii chon
c¢b dinh ty gid bang céch ting 14i suat trong ngin han nham han ché dong von ra
va thu hit dong vén vao, 13i suit phéi ting cao dén murc tiép tuc duy tri dugc
nhu cau dau co. Piéu do6 lai tdc dong dén no cong theo hai cdch: mot 13, tang chi
phi vay va do d6 lam ting rui ro v& ng trong tuong lai; hai 1a chi tiéu va dau tu
trong nude giam (do 13i suat ting) dan t6i suy giam kinh té, cdc ngudn thu ngin
sdch bi gigi han va thAm hut ngén sich gia ting, dong nghia vdi rii ro v& no
cling tang 1én. Trong trudng hop chinh phu Iya chon phd gid dong ndi té, ho
cling phai ddi mat véi hai van dé. Mot 1a dong von ra; va hai 12 rti ro danh tiéng.
Viéc chinh phu tha ndi ty gid dé vuot qua khung hoang tién té (khiing hoang tién
té khu vuc Chau A 1997) dan t6i xép hang tin dung giam xudng va chi phi dé
tiép can thi truong von tang 1én. Piéu nay mot 1an nita lai dan dén céc rii ro vo
no trong twong lai.

Bén canh d6, mdi twong quan giita thim hut tai khéa va thadm hut cén can
vang lai cling nhu khiing hodng ng cong va lam phat phi ma nhu da phéan tich &
phan 1.4.1 va 1.4.2 d4 cho thay rat r5 nét sy ton tai song hanh ctia nhiing bat on
ddi véi khu vuc tai khéa va khu vuc tién ¢ & nhiéu nude. Déng thoi nhitng bat
6n trong khu vuc tai khéa c6 thé 1am tram trong hon nhiing bat 6n trong khu vuc
tién té va nguoc lai. Pidu d6 dan dén kha ning ciing lic xay ra ca mot cudc
khing hoang kép ma khéng nhét thiét phai c6 mot cudc khung hoang xay ra
trudc.
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Ngoai cdc tinh hudng trén, cdc nudc dang phat trién va cdc nén kinh té
méi ndi con phai ddi mat véi mot tinh trang rui ro khac dugc goi la “Orginal
sin” khi cdc nudc nay phai di vay bang dong ngoai t&. Rui ro vé mat cin ddi
d6ng tién trén bang can dbi tai san qudc gia dan dén viéc cdc nude nay phai ting
gp d6i ganh ning dbi voi no cong. Khi cdc nude nay mudn vay thém hodc phat
hanh thém cdc trdi phiéu no bang ngoai t&, ho dong thoi phai cam két voi cdc
nha dau tu hai ndi dung: (i) gia ting thu thué trong twong lai dé tao cdc ngudn b
ddp va tra no ; (i) va cdc khoan thu nay phai chuyén duoc thanh ngoai té. Do do,
khi viéc mat gid dong tién xay ra thi c6 thé 1am ting chi phi ng va gy ra khung
hoang no vi chinh pht khong thé ngay 1ap tirc ting thu thué cao nhu mirc mat
gia cua déng ndi t¢. Trong khi do, thuc té céc nudc da tung vO no lai cé ty I¢
phét hanh trai phiéu bang ngoai t& cao hon so véi cdc nudc chua timg v& no.
Nghién ctru cta Reinhart et al (2003) cho thiy trung binh trong thoi ky 1996 —
2003, du no chinh phu trong nuéc bang ddng ngoai té ciia cic nudc da timg v
ng 1a 16%, trong khi hién tuong nay khong xuét hién & cdc nudc chua ting v
no. Viéc vo ng lam gia tang lo ngai ctia cdc nha dau tu khi lya chon mua cdc
khoan no phét hanh bﬁng déng ndi t¢ cua chinh phu cidc nudc da tiing vd no.
Nhu vy rii ro xay ra dong thoi khing hoang no va khing hoang tién té d6i voi
cic nudc nay 1a cao hon so v6i nhém cdc nudc ¢6 thé huy dong ng nude ngoai
bang dong noi té.
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Po thi 4 : Ty 1¢ no chinh phii bang ngoai té & mdt s6 nuéc

Cac nuoc ting ve no

Céc nude chua tirng vé ng

Brazil
Mexico
Philippines
Chile
Venezulea

Nguon: Jeanne & Guscina, 2006
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Do thi 5: No trong nuwéc va ng' nwée ngoai ciia cac nuwée cé thu nhip thip va trung binh
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Nguon: Andrea F. Presbitero, Total public debt and growth in developing

countries, 2010
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MGdi twong tic giita khing hoang no va khing hoang tién té c¢6 thé duoc

chting minh rd nét thong qua thong ké vé sb cudc khung hoang di xay ra. Thong
ké ciia De Paoli va Saporta (2006) tir nim 1970 dén nam 2000 cho thdy, rat it
khi khing hoang no xay ra mot cich don nhit (dudi 10%) ma thong thuong

khiing hoang no thuong di kém véi khiing hoang ngan hang (chiém khoang 15%)

hodc khung hoang tién té (chiém khoang 29%), va ¢4 téi gin mot nta trong sd

cac truong hop duge théng ké 12 ca 3 cudc khung hoang ciing xay ra mot lic.

Bang 5: Mot s6 cudc khiing hoing trong giai doan 1970 — 2000

Loai khiing hoing S6 lwong D§ dai trung
binh (nim)

V& ng 4 3

V& ng va khiing hoang tién té 13 5

V& ng va khing hodng ngin hang 7 8

V& no, khiing hoang ngin hang va khing hoang tién té 21 10

Tong 45 8

Nguén: De Paoli va Saporta,2006

Bang 6 : Mot so cudc khiing hoang no gin diy

Nam xay
Nuwoc ra khiing Loai khiing hodng Khiing hoang kém theo
hoang

. Khuing hoa an ha a

Argentina 2001 Téi cau tric sau khi v& ng }mg oqang nAg anA e v
khung hoang tién té

. Khung hod an ha a

Ecuador 1999 | Ti chu tric sau khi v ng g NOANS RN Ans v
khing hoang tién té

Khung hod an ha 3

Indonesia 1998 Tri hoan tra ng u ne oqang nAg anA mevd
khung hoang tién té

Pakistan 1998 Téi cau triic trudc khi v ng | Khong

. Khung hod an ha a

Nga 1998 | Tdi chu tric sau khi v& ng g TOTE SN e v
khing hoang tién té

. Khung hod an ha a

Ukraine 1998 | Tdi cAu triic truée khi ving | & [0S NEAN HANE VA
khung hoang tién té

. Khuing hoa an ha a

Urguay 2001 | Téi chu triic trude khi ving | - & 10ANE NEAN hang va
khing hoéang tién té

Nguoén: Paoli, Hoggarth & Saporta, Costs of sovereign default, Bank of England, 2006

Nhu vay, méi lién hé giira khung hoang no céng va khiing hoang tién té 1a

khé o nét. Mdi twong quan Ay cho thdy sy phiic tap ctia moi trudng
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kinh té ngay cang phat trién, khi ma cdc khu vuc trong nén kinh té luén duoc két
ndi chat ché béng cédc co ché dan xuét lién tiép va dan xen. Mot sai 1am & khu
vuc ngan siach hay tién t& khong chi dan dén sy do v& trong ndi by khu vuc d6
ma con ¢6 thé dan dén sy dd v cua cdc khu vuc kinh té lién quan va su dd vo
ctia Oca hé thong. Pat mdi twong quan nay vao bdi canh kinh té thé gidi hién nay
ma dac bi¢t 1a cudc khing hoang no cong tai khu vuc d@)ng tién chung chau Au
s& gitp ching ta phan nao 1y giai dwoc nhitng bién dong kinh té trong thoi gian
vira qua ciing nhu nhitng rii ro dang hién hiru d6i vé6i kinh té thé giéi.
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II/ VAN PE NQ CONG HIEN NAY VA NGUY CO XAY RA
KHUNG HOANG TIEN TE THE GIOI

2.1. Van dé no¢ cong trén thé giéi hién nay

No coéng ¢ mirc cao hién nay ¢ nhiéu nudc phat trién dang tré thanh van
dé thach thirc di véi nén kinh té thé gidi va giai quyét van dé no cong dang 1a
bai toan héc bua, dic biét 1a trong bdi canh cudc khing hoang ng coéng & khu
vuc dong tién chung chiau Au dang rét tram trong hién nay.

Theo Hi¢p udc Maastricht, mot trong nhiing ti€u chi 6n dinh kinh té vi mo
1a cdc nude ¢6 mirc ng cong dudi 60%GDP va dé gilt no cong & muc 6n dinh thi
tham huyt ngan sach phai duéi 3%GDP. Nhung ké tir cudc khung hoang tai chinh
toan cau nam 2007-2009, ng céng & cdc nudc trén thé gidi, dac biét 1a cdc nén
kinh té phat trién da ting 1én ddng ké. Theo tinh todn ctua The Economist, tinh
dén ngay 25/10/2011 toan thé gidi dang no hon 40,5 nghin ty USD, trong dé c6
khoang 30 nudc c¢6 ng cong trén 60% GDP va tham hut ngan sich trén 3%.

Po thi 6: No cong trén toan cau, 2011
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Nguén: OECD, IMF, Eurostat, AMP Capital Investors
No cong ¢ My

Theo s6 liéu méi cong bd ciia Co quan ngan sich quéc héi My (CBO),
tham hut ngan sich lién bang My dy kién nam 2011 1a 1.500 ty USD, tuong
duong 9,8% GDP, cao hon nam 2010 khoang 1%. No¢ cong ndm 2008 cia My
chi khoang 40% GDP nhung vio cudi nam 2010 da 1én téi 9.000 ty USD, tuong
duong 62% GDP, trong d6 cdc nha dau tu trong nudc ndm gitr 53% va céc nha
dau tu nudc ngodi nam giit 47%. Nguyén nhan dan dén ting nhanh no céng cia
MY trong nhiing nim gan day 1a do (i) chi phi chién tranh tai Iraq va 24
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Afghanistan ciing v6i viéc cit giam thué méi dudi thoi Tong thdng Bush; (ii)
tinh trang déan s gia héa khién chi tiéu cho cdc chuong trinh va cham séc y té
16n hon; va (iii) do cdc chuong trinh kich thich kinh té va giam thué trong giai
doan suy thodi kinh té toan cau 2007-20009.

Trung Qudc va Nhat Ban 1a hai nudc nam gitt nhiéu trdi phiéu chinh phu
M7 nhét, chiém khoang 20% no cong ciia My. Tuy nhién, theo thng ké ctua Bo
Tai chinh My, 3 thang lién tiép cudi nam 2010 va dau ndm 2011, Trung Qudc da
bén rong trdi phiéu chinh phit My va hang loat cdc quy dau tu vé trdi phiéu chinh
phtt M¥ 16n nhat thé gidi ciling bat diu ban thdo. Diéu nay khién cho trdi phiéu
chinh phtt My mét gid manh va vi vay c6 thé 1am ting thém khdi luong ng ngén
sdch von da rat khong 16 ctia My.

Do thi 7: Ty 1¢ ng cong/GDP ciia My
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Nguoén: Co quan Ngan sdich quoc héi My (CBO)

Ngay 2/8/2011, Qubc hoi My di chinh thirc thong qua thoa thuan vé nang
mirc tran ng cong tir 14.300 ty USD hién nay 1én 16.400 ty USD vdi diéu kién
phai cdt giam thim hut ngén sdch hon 2.400 ty USD trong vong 10 nim t&i. Nhu
vay no cong cia My hién nay va trong mot vai nam t6i dy kién chua vuot qud
mirc trAn méi cho nén cdc khoan vay ctia Chinh phu s& khong phai chiu 14i sut
cao hon. Thé nhung, nhitng ké hoach thit lung budc bung sip toi cia Chinh phu
My dé giam bdi chi ngan sich s& anh hudng 16n dén céc chuong trinh phiic 1gi
xa hoi. Song viéc cit giam manh cdc chuong trinh phic lgi xa hoi tai My lai
khong hé don gian, boi vi chinh quyén phai "1iy long dan" dé tranh phiéu tng ho
trong nhiém ky t6i. C6 thé ndi rang, gdi giai phap ning tran ng cong va cat giam
chi tiéu ngén sich ctia My chi méi 1a giai phép tic thoi dé thu hep dan boi chi
ngan sach chir chua giai quyét c¢dt 16i van dé. Bén canh d6, nhiéu nha
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phan tich cho rang My s& that su d6i mat v6i khing hoang ng céng vao nim
2020 khi céc khoan chi cho luong huu, chim séc y té va an sinh xi hoi ting
manh do tinh trang gia héa dan sé ngdy mot ting cao. Theo dy dodn ciia CBO,
ng cong ctia My cudi nam 2021 s& tang 1én téi 18.000 ty USD, bang 77% GDP.
V&i mirc ting dang ké nhu vay, cong thém viée du kién 13i suit gia ting khi nén
kinh t& phuc hdi manh thi riéng tién 14i cta nhitng khoan ng méi ma chinh phu
M7 phai tra s€ tang vot trong thap ky toi.

No cong ¢ Nhdt Bdn

Theo thong ké ciia Quy tién té qudc té, Nhat Ban 1 nudc 6 ty 1& ng cong
trén GDP 16n nhat thé gi6i; tinh dén thang 3/2011, ng cong Nhat Ban di 1én t6i
mirc 11.354 ty USD, chiém 229%GDP; du no binh quin dau ngudi cia Nhat
Ban gan 90.000 USD. No cong ctia Nhat Ban chi thyc sy boc phat khi kinh té
toan cau chim sdu vao cudc khing hoang tai chinh 2007-2009.

C6 mot $6 nguyén nhan dan dén ng cong cao ¢ Nhat Ban. Thu nhét, Nhat
ban da phai bom mot sé luong tién khong 16 dé kich thich kinh té trong nhitng
nam 1990 dé chéng choi v6i tinh trang tri tré kinh té trong sudt “thap ky mat
mat”. Riéng trong cudc khiing hoang tai chinh toan cau 2007-2009, Nhat Ban da
str dung nhitng g6i kich cu 16n véi tong gid tri 1a 774 ty USD, chiém 16,4%
GDP dé ciru nén kinh té khoi suy thodi. Thir hai, thAm hut ngin sich ting do
ngudn thu ngan séach tir thué sut giam, chi phi phic loi gia ting, dan sb gia héa.
Tham hut ngan sdch ctia Nhat Ban nam 2010 & mirc bdo dong 340,3 ty USD,
chiém 6,4% GDP.

Tuy nhién, khic véi My va cdc nudc khu vuc dong tién chung chau Au,
6 t6i 95% khoan no cong ctia Nhat ban do cdc nha dau tu trong nudc nim giir.
Ngoai ra, hién nay Chinh pha Nhat Ban con c¢6 vu thé 1a 14i sut trdi phiéu Chinh
phil & mirc cao nhét ciing chi khoang 1,4%/nam véi ky han dai d¢én 30-40 nim
va trong vai nim gan ddy Nhat ban con bi giam phat; trong khi d6 13i suét tréi
phiéu Chinh phu Hy Lap ky han 10 nim da 1én t&i 18%/nam. Vi vay, hién nay
ng cong chua phai 1a van dé thach thirc 10n va dng lo ngai ctia Nhat Ban.

No cong 6 khu vuwc dong tién chung chdu Au

Cudc khung hodng ng cong hi¢n tai da tré thanh mdt trong nhitng thach
thirc 16n nhat cta Lién minh chau Au. Theo bdo cdo thuong nién vé tinh hinh tai
chinh cong chau Au cua Uy ban chau Au (2010), ng cong cua 17 nudc khu vuc
d6ng tién chung chau Au ting tir 66,3% nam 2007 1én 87,9% GDP niam 2010, va

s& tiép tuc ting t6i 88,7%GDP vao nam 2012. Hién nay, no cong cia 26
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Hy Lap, Italy va Ailen di 1én trén 100%GDP. Nhu vdy, ké tir cudc khung tai
chinh 2007-2009, ng cong cla cdc nudc phat trién & chau Au di ting 1én déng
ké, va khdc v6i Nhat Ban, phan 16n ng cong ctia chau Au 12 do cdc nha dau tu
nudc ngodi nam gii.

Do thi 8: Co cAu ng cong & chau Au nim 2009
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Nguon: Co quan Thong ké chau Au Eurostats

Nguyén nhan chinh din dén ng cong ting nhanh & cic nudc chiu Au 1a do
chi tiéu ngan sdch qud muc va quan trj tai chinh céng yéu kém dién ra mot thoi
gian dai va gan day 1a thuc hién cdc g6i kich cau, quéc hiru héa nhitng khoan no
tu nhan khong 10, giam thué dé kéo nén kinh té thoat khoi suy thodi dudi tic
dong cua cudc khing hoang tai chinh toan cau.

Khiing hoang no coéng cta chau Au tinh dén nay da kéo dai 3 nam bat
ngudn tir Hy Lap, 12 nu6e c6 nhiéu van dé 16n vé ngan sich. Tinh dén théng
10/2011, tong sd ng cong ctia Hy Lap 1én toi 160%GDP va tham hut ngan sich
13,6% GDP, kinh té lién tuc ting truong Am. Mtc tham hut ngin séch qué cao
d3 khién cho trdi phiéu chinh pha Hy Lap bi d4nh gid tut m&c tin nhiém. Pic

biét, khi Hy Lap bi phat hién dd cong bd cic s liéu kinh té khong trung ”7
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thuc nhu thim hut ngin sdch va nhitng nghi ngd vé kha ning mat thanh todn cua
chinh phu Hy lap, cdc nha dau tu da nhanh chéng rit von khoi dat nude nay. Vi
vay, Hy lap budc phai tang chi phi 1ai vay cho cic khodn vay mdi va tang chi phi
bao hiém cdc khoan tién vay dé ciing c¢b niém tin ctia cac nha dau tu ddi véi trién
vong cua nén kinh té va dd tin nhiém cua Hy Lap. Két qua la céac chi phi cho
khoan ng cong tiép tuc ting 1én, cu thé l4i suat trai phiéu Chinh pha ky han 10
nam cua Hy Lap lién tuc tdng cao tur 3,47% tu thang 01/2010 1&€n 9,73% théng
7/2010 va nhay vot Ién 18%/nam vao thiang 7/2011.

So véi Hy Lap, quan 1y ng cong ctia Ailen twong d6i khd hon. Tuy nhién,
murc thdm hut ngan sach cua Ailen cling da tdng manh tr 14,3%GDP nam 2009
1én t4i 32,4%GDP nam 2010 do Chinh phu Ailen phai b tién ra ctru trg nganh
ngan hang, bang cich qudc hitu héa ngan hang va chi tién dé tdi cip von cho
mot s ngdn hang trong nudc dé tranh syp d6 hé théng ngan hang trudc anh
huong cudc khing hoang tai chinh toan cau 2007-2009. Viéc ctru tro nay da
khién no xau tir khu vuc tu nhan chuyén thanh ganh ndng n¢ cong cua Chinh
pht Ailen. Hién nay ng cong cua Ailen d3 1én téi 14 ty USD, chiém
125,4%GDP. Tuy nhién, ddi voi Ailen, con ¢6 van dé nghiém trong hon d6 1a
“khung hoang long tin” cua thi trudong vao nang lyc cia Chinh phu qua vi¢ce céc
nha dau tu da ban tong ban thdo trai phiéu Chinh phu, khién nudc nay phai ting
131 sudt trai phiéu Chinh pha dé thu hit cdc nha dau tu va vi vay khién cho tong
s6 no cong von di cao lai cang cao hon.

B6 Pao Nha c6 muc ng cong khoang 82,4% GDP, thip hon nhiéu so véi
Hy Lap, nhung lai c6 ty 1¢ tham hut ngén sich kha 16n, ng tu nhan cao. Nghiém
trong hon, 70% cac khoan ng cong cua B6 Dao Nha 1a no cua cac nha dau tu
nudc ngodi. BO Pao Nha 1a nén kinh té ting truong GDP trung binh 1,3%/nim
va strc canh tranh thap nhat trong khu vyuc ddng tién chung chiu Au nhung nuéc
ndy van chi tra phiic lgi cho nguoi dan twong duong véi mire clia cdc nude chau
Au gidu va c6 muc ting truong kinh té cao. Vi vy, thim hut ngin sich ngay
cang 16n va kéo theo no cong ngiy mét ting cao & B6 Pao Nha.

Nbi lo vé kha ning v& no & mot sé qudc gia khién cdc nha dau tu yéu cau
14i suét cao hon hodc tir chdi cho Hy Lap, Ailen va B6 Pao Nha vay muon. Vi
vay, cdc nudc nay phai dua vao goi ciru tro IMF va cic nude 16n khic trong khu
vyc dong tién chung chiu Au trdnh nguy co v& no. Tir thang 5/2010, IMF va
mot sb nudce thude khu vuc dong tién chung chau Au dd cho Hy Lap vay 110 ty
Euro, cho Ailen vay 85 ty Euro va cho B Pao Nha vay 78 ty USD, véi diéu

kién céc nudc phai thuc hién cic chinh sich thét lung budc bung va cat 73
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giam tham hyt ngén sich xudng 11% GDP trong nim 2011va xudng dudi mirc
quy dinh 3% cta EU vao ndm 2013. Tuy nhién, hau hét nhitng ké hoach thuc
hién ctia ca ba nudc nay déu gip nhiéu tryc tric.

Van dé khung hoang no cong khu vuc dong tién chung chau Au khong chi
dimg lai ¢ ba nuéc Hy Lap, Ailen va B6 Pao Nha ma dang ¢6 nguy co lan rong
ra toan khu vuc, trudc hét 1a nhitng nén kinh té 16n hon nhiéu 1a Hungary, Italy,
Tay Ban Nha. Trong khi ba nuéc néi trén chi chiém 6% céc hoat dong kinh té &
khu vuc dong tién chung chau Au, thi TAy Ban Nha va Italy chiém t6i 29%,
d6ng thoi tong s6 ng cong cuia hai nude nay ciing chiém téi 2/3 no cong ciia toan
khu vyc ddng tién chung chau Au. Theo Financial Times, gié tri thi truong tréi
phiéu cua Italy hién nay khoang 1.900 ty Euro, qué 16n so vdi 440 ty Euro cua
Quy on dinh tai chinh chau Au. Vi vay, van dé no cong trAm trong hon ¢ Tay
Ban Nha va Italy s& anh hudng rat 16n dén khu vyc dong tién chung chiu Au.
Viao thang 8/2011, Ngan hang Trung wong chiu Au di ding mot sé tién 16n dén
mua trai phiéu Chinh phu cua Italy va Tay Ban Nha, véi diéu kién hai nuéc nay
phai cit giam chi tiéu ngan sdch manh hon nita. Thé nhung, thi trudong hién nay
dang mat niém tin vao trai phiéu chinh phu Italy va Tay Ban Nha, budc hai nuéc
nay phai ting 1ai sudt trdi phiéu Chinh phu ky han 10 nim lan luot 1én 7,5%/nam
va 6,78%/nam vao cudi thang 11/2011. Nhu vay, rd rang 1a khi nhitng nén kinh
té 16n hon nay khong kiém sodt duogc tinh trang ng cdng cua minh, sy tan vd cua
khu vyuc dong tién chung chau Au 1a diéu d& hiéu.

2.2. Nguy co xiy ra mdt cudc khiing hoang tién té

Tdc déng ciia cudc khing hodng no cong hién nay doi véi nén kinh té thé
gioi

Khiing hoang ng cong chau Au khong nhitng tic dong truc tiép cic nén
kinh té trong khu vuc ma con anh huong tiéu cuc dén nhiéu nudc trén thé gidi,
dic biét 1a nhitng nén kinh té méi ndi. No céng & mic cao va tiép tuc tang khién
cho kinh té thé gi6i dang ddi dién v6i nguy co suy thodi trd lai. Theo Quinlan
(2011), chting khodn dau tu cuia My & Ireland 12 190 ty USD, 16n hon 3 1an so
v6i Trung Qudc; ¢d phan du tu cia My & Bi 1a 11,4%, 16n hon nhiéu so véi &
Brazil, va dau tu ciia My tai TAy Ban Nha 16n gan gip doi so v6i & An Do hay
Han Qudc. Nhu vay, dau tu vao chau Au chiém mot ty trong qua 16n dang
khién nhiéu coéng ty My lo lang khi khiing hoang ng cong & Chau Au dang & tinh
trang cyc ky nguy hiém va thi truong ching khodn My bi anh hudng tiéu cuc 1a
diéu khé tranh khoi.
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Céc nén kinh té méi ndi nhu Brazil, Trung Qubc, An D¢ bi anh hudng
dang ké boi khing hoang no cong & chiu Au. Doanh thu ban 1é ciia Brazil sut
giam manh sau nhiéu thdng ting cao. Kinh té Brazil dang c6 nhiéu ddu hiéu ting
truong cham lai. Cudi thang 8/2011, Brazil tim cdch hd trg ting trudng kinh té
bang cdch ha ldi suat, bat chip nhiing lo ngai vé lam phat gia ting. Mot sb
chuyén gia kinh té d ha mirc du bdo ting truong kinh té ctia Brazil nam 2011
xudng con 3% tir mic 5% du bdo trudc d6. Bén canh d6, mirc ting truong GDP
Trung Qudc trong quy III/2011 so véi cung ky nam trude chi dat 9,1%, thap
nhat ké tir nam 2009, do Trung Qudc tién hanh that chat tién té va tang truong
kim ngach xuat khau giam manh cha yéu do nhu cau cua chdu Au suy giam.
Theo d4nh gid va du bdo ciia IMF, cic nén kinh t& mdi ndi ciia chiu A s& ting
truong 7,7% trong 2012, giam tir mirc 8% dua ra trong 1an dy bdo hdi thing
8/2011. Ngoai ra, theo wdc tinh ctia Ngan hang UBS trong thang 9/2011, dé hd
tro ty gid dong noi té, ngan hang trung wong & cdc nén kinh té méi ndi di phai
bén ra khoang 35 ty USD trong du trit ngoai hdi.

Cudc khung hoang ng chau Au di khién cho tdc do phuc hdi kinh té thé
gidi cham lai, dac bi¢t khu vyc chau Au sé& phai ching kién tinh hinh thét nghi¢p
va lam phét ting cao, dong Euro mat gid, ting truong GDP giam st, 1am cho
thu nhéap thuc té nguoi dan va ciu tiéu ding véi hang nhap khau giam manh.
Theo Co quan Théng ké Chau au (Eurostat), GDP quy I1/2011 cta 17 qudc gia
khu vuc dong tién chung Chéu 4u chi ting 0,2% so voi quy 1/2011. Trong d6,
nén kinh té 16n nhét khu vuc nay 1a Dutc chi ting trudng 0,1%, thap hon nhiéu
s0 voi muc ting 1,3% trong quy I/2011. Su suy giam ting trudng ciia Pirc khién
cho nguoi ta nghi ngd vé trién vong kinh té ciia khu vuc dong tién chung chau
Au trong thoi gian toi. Pong Euro da mét gid manh so voi USD. Vao thdng
6/2011, ty gid USD/Euro chi con 1,1 rat thap so véi mac xap xi 1,4 cia dau
thang 3/2011

Ngoai ra, khung hoang ng cong chau Au con gép phan lam ting gid vang
thé gidi trong ndm 2011. Céc nha dau tu trén thé gidi dang tim vang nhu mot noi
trd 4n an toan trudc nguy co cudc khing hoang no chau Au ngay mot lan rong,
lam cho gia vang tang manh tor 1400USD/ounce vao thang 1/2011 1€n t&1 nhitng
dinh diém 1906,8 USD/ounce vao ngiy 22/8/2011. Nhiéu ¢4 nhan va té chic ¢
chiu Au, chau A dua nhau mua vang, bach kim va bac. Theo bdo cdo tir cong ty
nghién ctru thi truong Birinyi Associates, cdc nha dau tu My, gdm ca nha dau tu
riéng 16 va dau tu chuyén nghiép, di d6 3,6 ty USD vio céc quy dau tu vang

trong thang 11/2011, ting gap 4 1an so véi 813 triéu USD trong thing
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10/2011. Piéu nay anh huong tiéu cuc dén dau tu cia thé gidi vi phan 16n sb
tién dau tu di danh cho vang thay vi dau tu vao cb phiéu, trdi phiéu.

Tdc déng ciia cudc khiing hoang no cong doi véi hé thong ngan hang

Hién nay, néu cdc Chinh pha chau Au khong tra dugc no, cic ngin hang
16n cta chau Au dang phai d6i mit v6i nhitng tén that ning né va c6 nguy co
mat kha ning thanh khoan cao vi cdc ngin hang nay dang nim gitr hang trim ty
Euro trai phiéu Chinh phu cta céc qudc gia khu vyc dong tién chung chau Au.

Ngay 9/10/2011, ngan hang dau tién ctia chau Au 1a Dexia da bi giai thé;
mot trong nhitng nguyén nhan dan dén giai thé Dexia 1a do khoan 13 tri gid 6 ty
USD trong quy 1172011 lién quan dén nhitng khoan ng xau cua Hy Lap. Ngén
hang Dexia thugc s& hiru chung cta Phép, Bi va Lucxembourg (theo xép hang
ctia Forbes 2010 12 ngan hang 16n thir 49 trén thé gidi) da duoc cdc quoc gia lién
quan qudc hitu héa dé ctru trg ngan hang nay khoi bi d6 v&. Cic qudc gia lién
quan di phai bom 9,2 ty USD cho Dexia dé trdanh mot cudc d6 v& nhu Lehman
Brother trudc d6, nhung tinh hinh van khong dugc cai thién va cd phiéu cua
Dexia van tiép tuc sut giam manh. Ngay 4/10/2011, ¢ phiéu ctia Dexia mat gid
t61 22% va gid tri thi truong cia ngan hang nay da giam 2,9 ty USD. Chinh phu
Bi quyét dinh bo ra 4 ty Euro dé mua lai phﬁn hoat dong cua Dexia tai Bi. Ngoai
ra, Dexia con duoc bao lanh téi 90 ty Euro dé c6 thé thuc hién cic khoan vay téi
thiét trong vong 10 nam tdi. Trong d6, Bi bao 1anh ti 61%, con Phdp déng gép
37%. Hanh dong nay dong nghia voi viéc gdnh ning no nan cia Chinh phu cic
nudc Phép va Bi tang 1€n, khién cho Moody's dua ra canh bdo vé viéc s& ha xép
hang tin nhiém cta Bi xuéng dudi mirc Aal hién nay.

Bing 7: Tong s6 dw no c6 riii ro cao ciia cic ngian hang & cic nuéc chau Au lién quan
dén ng cong va ng tu nhan tinh dén 12/2010

Don vi: Ty USD
Nuéc “con Cac ngan Cac ngan Cac ngan Cac ngén Cac NH
ng”’ hang Dirc hang Phap hang Anh hang Y chiau Au
Hy Lap 34 57 14 4 136
Ailen 118 30 135 14 378
B Dao Nha 37 27 24 4 195
Tay Ban Nha 182 141 107 30 632
Y 162 393 66 0 784
Nguén: BIS, AMP Capital Investors
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Tham chi cidc ngdn hang 16n khic nhu Société Générale (Phap) va
Deutsche Bank (Ptic) cling da tr¢ thanh mbi lo ngai cuia cac nha dau tu, va cdc
ngan hang nay s& khong tranh khoi nhitng ton that 1on do anh hudng cudc khung
hoang ng cong chau Au.

Céc nha kinh té cho rang néu nhu khing hoang no cong chiu Au tiép tuc
lan rong va vuot ngoai tim kiém sodt cong voi nhirng khé khin trong hoat dong
hé thong ngan hang chau Au hién tai s& khién cho chau Au c6 nguy co roi vao
cudc khung hoang tin dung tuong ty nhu cudc khung hoang 2007-2009. Ngay
17/10/2011, t6 chtic Standard & Poor's da ha xép hang 24 ngan hang va té chirc
tai chinh cua Italy va Moody’s d3 ha 2 bac xép hang tin nhiém ctia TAy Ban Nha
tir Aa2 xudng Al, khi cho ring ty 1& no x4u cao trong hé thong ngan hang va
doanh nghiép c6 thé gy stic ép ddi v6i hoat dong tdi cip von.

Nhu vay, c¢6 nhiéu thay doi that thuong trén cdc thi trudng tai chinh, thi
truong chimg khodn va mbi de doa sup do cua cdc ngan hang chiu Au. Kha
ning xuét hién nguy co cdc nha dau tu va ngudi gui tién s& dong loat rit tién
thdo chay khoi cdc ngan hang 16n & chiu Au 12 khd cao. Vi vay, chau Au dang lo
so cdc ngan hang cho vay 16n nhat bj phé san s& kéo theo nhiéu ngan hang khic
xudng vuc tham.

Khong chi ¢6 cdc ngan hang chau Au phai d6i mit véi nhitng thach thic
16n, ma cdc ngan hang My ciing dang phai d6i mit véi "nguy co nghiém trong"
do tin dung ctia cdc ngan hang nay s& x4u di néu cudc khung hoang no chau Au
cang thém tram trong. Theo t6 chirc ddnh gid tin dung Fitch, tinh dén ngay 30/9,
sdu ngan hang 16n nhat cia My - JPMorgan Chase & Co, Bank of America ,
Citigroup, Wells Fargo & Co, Goldman Sachs Group va Morgan Stanley dang
trong nguy co méc ket khoang 50 ty USD tai Hi Lap, Ai Len, Italia, Bd Dao Nha
va Tay Ban Nha.

Hiéu g lan truyén trong cudc khing hodang no cong hién nay

Pén thoi diém hién tai Hy Lap gan nhu mét kha niang thanh todn va xdc
sudt v& no 1a rat cao. La thanh vién cua khu vyc dong tién chung chau Au,
khung hoang no céng & Hy Lap dang dan dén mot phan tung dy chuyén trén
dién rong khong thé kiém sodt ¢ nhiéu qudc gia trong khu vuc dong tién chung
chau Au. S6 liéu thdng ké ¢ Hinh 4 cho thay da ting cao cua l3i suat trdi phiéu
Chinh phii ky han 10 nim cta Hy Lap da lan sang cic nuéc khac nhu Bd Pao
Nha, Tay Ban Nha va Ailen trong vong 2 nam qua. Boi vay, néu Hy Lap v0 n¢

chac chan s€ kéo theo nhiéu nudc khac ntra.
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Do thi 9: Lai suit trai phiéu Chinh phii cic nwée thude khu vire ddng tién chung chau Au ky
han 10 niam
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Nguon: Bloomberg, AMP Capital Investors

- Bdnh gid nguy co cd thé xdy ra cudc khiing hodng tién té tiép theo.

Nhu da dé cap, dé dbi phé vai cude khung hoang tai chinh 2007-2009,
Chinh phu cic nudc trén thé gidi da dp dung nhiéu géi hd trg nhung van chua
kich thich duoc cdc nén kinh té tang trudng trd lai ma con danh mat niém tin tir
cdc nha dau tu vao cdc co hoi ddu tu va kha ning cua Chinh phu. Két qua 1a mot
vong luan quan ng cong ting cao, chi tidu va dau tu trong khu vuc tu nhan giam
manh, that nghiép ting cao, ting trudng kinh t& chdm lai. Khung hoang ng cong
da dién ra ¢ khu vyc dong tién chung chau Au ma bt dau 1a tir Hy Lap va dang
lan dan sang Ailen, B6 Pao Nha, Italy TAy Ban Nha, Hungary...

Moi day, Cong ty Kiém todn PriceWaterhouse Cooper dua ra bdo céo du
dodn 4 kich ban c6 thé xay ra dbi v6i khu vuc dong tién chung chiu Au trong
nam 2012. Thir nhat 12 cung tién cho khu vuc chau Au s& gia ting. Boi vi s& ¢
mdt chuong trinh bom thanh khoan quy md 16n vao thi truong do Ngéan hang
Trung wong chau Au thyc hién véi sy hd tro cia Quy Binh 6n tai chinh chau Au
nham hd trg ting trudng kinh té va day loi khung hoang. Thir hai, chiu Au s& v&
no mot cach co trat ty. Nghia la cac nén kinh té c6 mac do dé bi tén thuong cao
trong khu vic dong tién chung chau Au s& tdi ciu triic no thong qua cic vu v
no ty nguyén nham dwa mirc no vé dudi tm kiém soat. Thir ba, Hy Lap roi lién
minh tién t&, trong khi phan con lai ciia Khu vic dong tién chung chiu Au cam
két bao vé cdc thanh vién con lai trong khéi. Thtr tu, mot lién minh tién té moi
xudt hién. Céc qudc gia chi chdt trong Khu vuc dong tién chung chau Au dé
xuat mot khdi sir dung dong Euro méi voi cdc thé ché tai khéa va tién té hop

nhat. Cic nudc yéu s€ roi khu vyc dong tién chung chau Au. Con cic
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nuéc manh bao gdm Puc, Phap, Ha Lan va Phan Lan c6 thé hop thanh mot lién
minh tién t& méi. Cling c6 thé thiy rd rang nhitng nudc roi Khu vuc dong tién
chung chiu Au sé& phai chimg kién sy mét gid ngay lap tirc ciia dong tién méi ma
ho dua vao st dung, bén canh muc 1ai suét cao va budc phai thu hep chi ti€u
cong.

Cho dix kich ban nao trong 4 kich ban xay ra, néu khong c6 nhiing bién
phap giai quyét dat diém kip thoi cudc khung hoang ng cong nay thi thé gisi c6
nhiéu nguy co bi roi vao thoi ky khing hoang tién té va suy thodi kinh t& méi
boi nguy co sup do cua khu vuc dong tién chung chiau Au. Sy cham tré bao gio
cling phai tra céi gid cao hon. Vi vay, chau Au can c¢6 nhiing giai phap giam no
cho Hy Lap nham ngin chin nguy co khiing hoang no cong tiép tuc lan sang cic
nuée khic trong khu vue, cling nhu bao vé hé thdng ngan hang chau Au trude
cudc khung hoang nay. Ngay 27/10/2011, Hoi nghi Thugng dinh Lién minh
chau Au dat théa thuan quan trong 1a tim duoc giai phdp cho cudc khung hodng
ng cong dang c6 nguy co lan rong trong khu vyc dong tién chung chau Au d6 1a
(1) x6a ng cho Hy Lap; (i1) tai cép von cho céc ngin hang; va (iii) tdng cuong
sttc manh cho Quy Binh 6n Tai chinh chau Au. Céc td chirc cho vay tu nhan nhur
cdc cong ty bao hiém va cdc ngin hang tu nhin di ty nguyén chip thuin x6a
50% céc khoan no cho Hy Lap. Diéu nay s& giip Hy Lap giam ganh nang ng
cong 160% GDP hién nay, xuéng con 120% GDP vao nim 2020. Bén canh d6,
cdc ngan hang trong khu virc chiu Au sé& phai nang ty 18 an toan von tdi thiéu 1én
9% vao thang 6/2012. Theo quy dinh, cdc ngan hang nay phai huy dong ngudn
von tr tu nhan ké ca thong qua hinh thurc co cAu lai hoac chuyén doi no thanh cd
phiéu, néu ngan hang khong tu huy doéng du von thi Chinh phu cic quéc gia
thanh vién cua trach nhiém hd trg. Ngoai ra, nguén vbn cua Quy Binh on Tai
chinh Chau Au dugc ting tir 440 ty Euro 1én 1000 ty Euro, s6 von nay c6 thé du
dé ngan chan cic su cd x4u & mot sd nén kinh té 16n cua chau Au va diéu nay da
xoa diu nhiing lo ldng vé nguy co sup d6 ctia khu vyc Eurozone. Thém vao dé,
Quy Binh 6n Tai chinh Chau Au s& con bao lanh cho cdc nha du tu mua trai
phiéu no cia cdc nude khu vyc dong tién chung chiu Au, théng qua mot quy
dau tu dic biét du kién s& duoc thanh lap nham thu hit dau tu cia nhém céc
nudc BRICS.

Theo ddnh gid cta céc t6 chirc tai chinh qudc té, ddy 1a géi giai phdp toan
dién nham binh 6n chau Au va ciing cd hé thdng ngan hang trong khu vuc nay,
d6ng thoi hd tro nd luc cai cach ciia Hy Lap. Va néu viée thuc thi géi giai phép
nay dat dugc nhitng két qua nhu du kién s& gidp chau Au thoét dan khoi cudc
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khiing hoang ng céng va c¢é nhiéu kha niang thé gidi tranh duoc nguy co xay ra
cudc khing hoang tién té khong mong doi trong twong lai gan.

Mic dir vay, cudc khing hoang ng c¢éng ¢ khu vuc ddng tién chung chau
Au dang tré nén cuc ky phic tap tai thoi diém hién nay khi nhitng nén kinh té
16n trong Eurozone nhu Pirc va Phdp vap phai bat dong trong viéc dua ra nhiing
g0b1 giai clru tiép tuc cho Hy Lap va ban than Hy Lap cling chua giai quyét dugc
van dé& giam chi phi lao dong do gip phai su phan khiang manh mé cia cic
nghiép doan. Ngudi ta dang nghi dén mot kha ning dong Euro khong c¢6 Hy Lap
néu dat nudc nay tuyén bd v no. Va néu kha niang d6 trd thanh hién thyc, diéu
d6 sé& de doa su tOn tai cia mot dinh ché tién té dau tién va duy nhét trén thé gidi
tur trude to1 nay.

2.3. Tac dong cia cudc khiing hoang no cong chau Au ddi véi Viét Nam

Cudc khung hoang no céng Chau Au ngay cang lan rong khong chi de
doa céc nén kinh té 16n tai chiu Au va My ma con anh huodng t6i thuong mai,
dau tu, ngan hang, tai chinh ctia khu vuc chau A, trong d6 c6 Viét Nam. Chau
Au 12 mot ddi tac thwong mai va thi truong xuat khau 16n cua Viét Nam. Khang
hoang ng céng Chau Au 1am giam manh xuat khau, giam céc ludng von tir bén
ngoai cho dau tu nhu vén ODA, FDI, vay tin dung; giam thu nhap tir nuéc ngoai
va c6 thé giy tdc dong tiéu cuc téi kinh té trong nudc von dang sin cé nhiéu bt
on.

Thir nhat, khiing hodng no cong Chdu Au cé tdc dong tiéu cuc dén xudt
khau va tang truéng GDP ciia Viét Nam. Thi truong chau Au hién chiém
khoang 20% tong gid tri xuat khau cia Viét nam, dic biét 12 hang dét may. Chau
Au ciing 12 ddi tic quan trong trong ca dau tu va tai chinh ctia Viét Nam. Do
ddng Euro mat gid, kinh té suy thodi, that nghiép va lam phat cao da khién cho
thu nhép thuc té cua ngudi dan chau Au giam sit cho nén nhu cau tiéu ding
hang nhap khau ciing bi giam manh. Cdc don dit hang mua hang Viét Nam tir
chiu Au da giam ddng ké trong nam 2011.

Thir hai, viéc thu hiit cdc luéng vén bén ngoai cho dau tw nhwr vén ODA,
vay tin dung, von FDI tir cdc nha dau tw chdu Au bi giam st do khing hodng
no. Hon nita, gan giéng nhu tinh trang cia mot sé nuwéc chau Au, Viét Nam hién
dang c6 ty 1€ ng trén GDP kha cao, tham hut ngan sich kéo dai, lam phat cao va
téc do tang truong GDP sut giam nén dang bi cic td chire tai chinh qubc té xép

vao danh muc rui ro cao. Diéu nay s€ la mot can tré rat 1on trong viéc 35
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thu hut cac ludng von dau tu gidn ti€p, truc ti€p va cho vay tir nudc ngoai

Thit ba, tang rii ro héi dodi. Khung hoang ng chau Au ciing tao ra nhitng
bién dong khé luong vé ty gid. Pong USD tiép tuc da ting manh so voi dong
Euro do c6 d6 an toan cao hon. Khi cudc khing hoang ng coéng bat dau trd nén
nghiém trong, ddng Euro mét gid twong dbi so véi USD do d6 tao ra nhitng rui
ro nhét dinh trong viéc vay, tra ngoai té€ cho cidc doanh nghiép XUt nhap khau
cling nhu cho hoat dong ngoai hdi cua cdc ngan hang thuong mai. Ngoai ra,
d6ng USD ting gid manh trong khi thAm hut thwong mai ciia Viét Nam dang gia
tang, cong voi thoi diém ddo han cta cdc khoan vay tin dung ngoai té, s& gia
tang strc ép tang rai ro hdi dodi va bién dong ty gid vao cubi nam.
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III/ THAM HUT KEP KEO DAI VA NHUNG RUI RO POI VOI VIET
NAM

Van dé no cong cia Viét Nam ciing dang dugc chinh thirc dem ra ban
luan soi noi trong thoi gian gan day. Tinh tdi cudi nam 2010, ty 18 no cong/GDP
cua Viét Nam 1a 56,6%, tang 4% so véi nam 2009, trong dé no nudc ngoai la
31,3 % (chiém 55,3% tong ng cong va 74,17% tong du ng nudc ngodi) va no
trong nudc 12 25,3% (chiém 44,7% tong no cong). Cic ty 1é vé an toan ng cong
vé co ban van nam trong ngudng an toan theo thong 1& qudc té. Co cdu cdc
nguén vay ng van dién bién theo hudng c6 loi cho Viét Nam khi cac khoan vay
ng chinh thirc, cdc khoan vay c6 ky han dai va ldi suét thap tiép tuc chiém ty
trong 16n trong tong ng nudc ngoai ctia khu vuc céng. Tuy nhién, viéc phan tich
kha ning chi tra no trong twong lai trudc cic bién dong vé ty gid, ciing nhu dit
nhitng dién bién ctia ng cong Viét Nam trong bdi canh kinh té qudc té va su bat
on cua kinh té vi mo trong nudc, dic bi¢t 1a tinh trang tham hut kép lién tuc, kéo
dai thi c6 thé thdy no cong cta Viét Nam van tiém an nhiéu yéu t6 rai ro. Phan
nay s€ di sau phan tich van dé ng cong cua Viét Nam va dua ra mot $6 goi y
chinh sdch cho véan dé nay.

3.1. Thue trang ng cong cia Viét Nam

Béng 8: Tinh hinh n¢ cong cia Viét Nam nam 2009, 2010

2009 2010
% GDP % Tong ng % GDP % Tong ng
Tong 52.6 100 56.7 100
No chinh phu 41.9 79.66 443 78.13
No¢ do chinh phu bao lanh 9.8 18.63 11.36 20.04
No chinh quyén dia phuong 0.8 1.52 0.94 1.66
No nude ngoai 29.3 55.70 31.3 55.20
No trong nudce 23.3 44.30 25.4 44.80

Nguon: Bdn tin no' nuéc ngodi sé 7, Bdo cdo tinh hinh kinh té xa héi nam 2009 va 2010 ciia
Chinh phu.

Vé thong ké ng cong

Theo quy dinh cia Luét quan 1y no cong (Piéu 1 khoan 2), ng c6ng bao
gém: no chinh phu, ng duoc chinh pha bao lanh va no chinh quyén dia phuong.
Trong khi d6, ng cong theo thong 1¢ quéc té duoc chép nhan rdng rai, phai bao
gém no ctia chinh phu (trung wong va dia phuong) va toan bd ng cua doanh
nghiép nha nudc, gdm ca no nudc ngoai 1an ng trong nudc cling nhu no
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ciia doanh nghiép tu nhan ma nha nudc bao lanh. Viéc bao gdbm no cua doanh
nghiép nha nudc vao ng céng ham ¥ riang nha nudc khong thé hay khé 1ong x6a
di trach nhiém d6i voi no cia céc doanh nghiép do chinh phii dung 1én. Viéc
khong tra no dugc ciia mot doanh nghiép nha nude suy cho ciing van thudc
pham vi trach nhiém ctia chinh phua vi chinh phu van phai ding ngén sach dé bu
dap cho cédc doanh nghiép nay. Bén canh d6 thi cic cha ng cho cdc doanh nghiép
nha nudc vay ngoai viéc xem xét kha ndng trd ng cua cdc doanh nghi€p nay con
do su tin tudng vao vai trd ciia Chinh phii dimg sau. Do d6, viéc khong thong ké
ng cua cic doanh nghi¢p nha nudc khong dugce chinh phu bdo lanh da khong
phan dnh hét duoc buc tranh tong thé vé no cong cua Viét Nam.

Do han ché vé céc sb liéu théng ké cong bd chu yéu 1a khu vuc no nuée
ngoai, cic phan tich dudi day chi tap trung vao rai ro ddi véi ng nudc ngoai cua
Chinh pha Viét Nam (bao gdm ca no cua Chinh phii v no do Chinh phu bao
lanh).

Gdnh ndng ng trong can doi ngan sdch

Bang 9:Tria n¢ trong can dbi ngan sach hang nim (2006-2007)

Tra ng va vién trg 73.300* 80.250 74.328 58.390 57711 | 48.192

Thu can doi ngan sach 501.520 | 560.170 | 629.187 | 548.529 | 431.057 | 250.842

Tra no va vién tro/tong | 14,62% | 14,33% | 11,81% | 10,64% | 13,39% | 19,21%

thu ngan sach (%)

Chi can ddi ngin sich 543.350 | 671.370 | 715.216 | 590.714 | 469.606 | 385.666

Tra no va vién tro/chi| 13,49% | 11,95% | 10,39% 9,88% | 12,29% | 12,50%

ngan sach(%)

GDP 1.658.38 | 1.143.71 | 1.485.03 | 1.143.71 | 974.266
9 5 8 5

B6i chi ngin sach/GDP -2,40% -5,30% -6,90% -4,58% -6% -5%

(%)

Tra ng va vién tr¢/GDP 4,84% 6,50% 3,93% 5,05% | 4,95%

* Tra ng gbe 39.500 ty dong va tra 13i 33.800 ty dong
Nguoén: Bé Tai chinh, Tong cuc thong ké

Théng ké cua B0 tai chinh cho théy, cac khoan tra no (bao gém ca ngo
trong nudc va no nudc ngoai) thudng xuyén chiém téi hon 10% trong tong chi
can dbi ngan sich cua Viét Nam (cdc khoan vién tro 12 nho va hau nhu khong
dang ké). Ty 1é tra no trén thu cAn d6i ngan séch ciing duy tri & mirc rat
cao, c4 biét c6 nam 1én téi gan 20% (2006) va hién ¢ muc trén 14% 38
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trong nim 2010 va 9 thang dau nam 2011. Nhiing ty 1¢ nay cho thay chi phi cho
tra ng dang chiém moét ty trong khd 16n trong can dbi ngan sich ctia Viét Nam.
Mirc chi dé tra ng hang nim thuong twong dwong véi khoang 90% muc boi chi
ngin sich. Dic biét 1a trong 9 thang ddu ndm 2011, chi phi tra ldi rat cao va chi
kém khoan chi tra ng gbc 5,7 nghin ty dong.

Co cdu ng nwéc ngoai

Tinh dén cudi 2010, tong du no nudc ngodi ctia Viét Nam 1a 42,2%GDP,
trong d6 no nudc ngoai ciia Chinh pha chiém 63,17%, n¢ nudc ngoai duoc
chinh phu bao lanh chiém 10,53% va ng nudc ngoai khéng dugc chinh phii bao
lanh chiém 26,3%. Tir nim 2006 dén 2010, ty trong ng nudc ngoai ciia Chinh
phu da giam lién tuc, trong khi do6 thi ty trong ng nudc ngoai khong dugce chinh

phi bao lanh d3 ting gan gap doi.

Bang 10: Tinh trang no nwéc ngoai cia Viét Nam 2006 - 2010

Pon vi 2006 2007 2008 2009 2010

Tong dv ng | o opyp 31,4 32,5 29,8 39 42,2
nwoc ngoai
El‘;’a:g‘“’c ‘(‘igl:,’(fc‘ %GDP 4,7 43 4,7 9,7 11,1
chinh phi bdo | % ng nudc 14,97 % 13,23% 15,77% 24.87% 26,30%
lanh* ngoai
No nwéc ngoai | % GDP 26,7 28,2 25,1 29,3 31,1
cia khu vwe| % no nude 85,03% 86,77% 84,23% 75,13% 73,70%
cong ngoai

Ty VND 234.566,23 | 278.833,75 | 312.001,02 | 411.116,46 | 527.402,88
- No nude ngoai | % ng nuée 93,41% 89,71% 86,71% 85,73% 85,71%
cua chinh phu ngoai  khu

vuc cong

, .. | Ty VND 16.555,67 | 31.998,69 | 47.840,18 | 68.446,35 | 87.896,66

- N¢ nude ngoai ,
do chinh pha % ng nude 6,59% 10,29% 13,29% 14,27% 14,29%
bao lanh ngoalA khu

vuc cong
- No¢ nudc ngoai | Ty VND 223.497,16 | 268.430,47 | 310.634,41 | 414.670,11 | 513.789,62
cua Chinh Rhu % ng nudc 89,00% 86,36% 86,33% 86,47% 83,50%
va dugc chinh ..
phii bao lanh g | "80%  Kkhu
cic chid no vuc cong
chinh thirc
- No¢ nudc ngoai | Ty VND 27.624,74 | 42.401,96 | 49.206,79 | 64.892,88 | 101.509,92
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% ng nudc 11,00% 13,64% 13,67% 13,53% 16,50%
ngoai  khu
vuc cong

Nguén: Ban tin no nwc'fc’ngoc‘zi 56 7, B¢ tai chinh, * Tdc gia tw tinh dya trén cdc 56 lieu cua
Ban tin ng nuoc ngoai so 7

Péi voi no nude ngoai ciia khu vuc cong, hau hét 12 cic khoan vay tir cic
cht ng chinh thtic, (trén 80%) tuy nhién ty 1¢ nay dang c6 xu hudéng giam xudng.
Thong thuong thi ng ctia chinh phu tir cdc ngudn vay chinh thirc ¢6 13i suat rat
thap, thoi gian phai tra no c¢6 thé kéo dai 1én dén 10 nam. Do d6, ty 1& niy cang
cao thi 4p luc chi tra no s& thdp hon va nudc vay no cé thé tinh todn trudc vé
kha nang trd no vi 1ai suat thudng 1a ¢ dinh. Nam 2010, 92% tong du no nudc
ngoai cua Chinh phu Viét Nam la c6 1ai suat cd dinh véi 76% cac khoan ng ¢cé
murc 13i suat tir 1 dén 3%. Nhu vdy, véi co cau ng nudc ngoai ciia khu vuc cong
nhu hién nay van kh4 thuan loi cho Viét Nam.

Kha nang tra ng nwdc ngoai trong twong lai

Bang 11: Cac chi tiéu giam sat vé ng nwéc ngoai

Chi tiéu 2006 2007 2008 2009 2010
Téng s8 du nd nudc ngodi so véi GDP (%) 31.4 32.5 29.8 3.0 42.2
Nd nudc ngodi khu vuc cdng so GDP (%) 26.7 28.2 25.1 29.3 31.1
Nghia vu trd ng trung va dai han so vdi xudt khdu hang hoé v& dich vu (%) 4.0 3.8 3.3 4.2 3.4
Nghia vu tré ng nudc ngoai cua Chinh phd so vdi thu NSNN (%) 3.7 3.6 3.5 5.1 3.7
Dy tri¥ ngoai héi so tdng du nd ngén han (%) 6,380.0( 10,177.0 | 2,808.0 290.0 187.0
Nghia vu ng du phong cua Chinh phu so thu ngén séch nha nudc (%) 4.5 4.6 4.7 4.3 5.8

Nguon: Ban tin no nuoc ngoai so 7, Bo Tai chinh

Toc d6 tang trudng cia no nudc ngodi dang ting nhanh hon toc do ting
truong GDP thé hién qua ty 1é du ng nude ngoai/GDP di ting manh trong 2 nim
tr¢ lai day. Nghi vu trd no trung va dai han so véi xuét khau hang héa va dich vu
mic dit ¢6 giam trong nim 2010 nhung chil yéu 13 do xuat khau di ting truong
trd lai sau thoi ky khing hoang. Dy trit ngoai hdi so véi tong du no ngin han
giam xudng manh m&. Nam 2010, ty 18 du trit ngoai hdi so véi tong du ng ngin
han chi bang 1/11 so véi ndm 2007 12 ndm c6 ty 1& ny cao nhat trong vong 5
nam trd lai day. biéu nay co thé de doa kha nang tra ng trong ngén han cua Viét
Nam, dong thoi cho thiy su gia ting ciia cdc khoan no ngan han trong thoi gian
gan day.
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Rui ro vé ty gid

Trén 50% ng cong cua Vi¢t Nam la ng nudc ngoai do dé nhiing yéu to
nhu bién dong vé ty gid, cung cau ngoai t&€ cling nhu co cau dong tién trong ng
nudc ngoai c6 khd ndng tdc dong rat 16n dén rui ro ng cong cua Viét Nam.

Theo théng ké ng nudc ngoai ctia Bo tai chinh thi trén 80% du no nudc
ngoai cta chinh pha Viét Nam tap trung trong 3 dong tién 1a JPY, USD va dong
SDR. Tir ndm 2006 cho dén 2008, du no bang ddng Yén Nhat ludn chiém tir 37 —
39% tong du no nudc ngoai clia chinh phi, trong khi d6 thi ty trong du ng bang
d6ng USD c6 xu huéng giam nhe va ty trong du ng bang dong SDR ting manh
trong ndm 2010. Tinh dén 31 thang 12 nim 2010, du no nudc ngoai cia chinh
phu bang ddng Yén Nhat 12 10,8 ty USD (theo ty gid quy d6i vao thoi diém cudi
ky), bang dong USD 1a 7,5 ty USD, bang dong SDR 14 6,17 ty USD va bang dong
Euro 12 2,55 ty USD. Trong sau thang (tir 1/7/2010 dén 31/12/2010) chénh léch ty
gid hbi dodi da 1am tong du no ctia Viét Nam ting thém 957,98 triéu USD (bang
3,4% tong du ng cudi ky)’.

Bang 12: Cung va cau ngoai té (2010) — cin can thanh toan Viét Nam 2010

Pon vi: trieu USD

Céu ngoai té Cung ngoai té

Nhap siéu hang héa -5.147 Dau tu tryc tiép 7.100

Nhap siéu dich vu -2.461 Dau tu vao gidy td c6 gid 2.370

Thu nhép tir dau tu rong -4.564 Vay ngan han 8.386

Tra no ngin han -7.343 Vay trung va dai han 2.751

Tra ng trung va dai han -1.920 Chuyén tién rong 8.661

Tién va tién giri -7.722

Lbi va sai sét -3.796

Téng -32.953 | Tong 31.188

Nguo"n.' Cdn can thanh todn, NHNN

Viéc phan tich cung va cau ngoai t& vé co ban 1a phan tich cdn can thanh
todn cta qudc gia cho thay sy ludn chuyén cdc dong tién vao va ra ciia ngudi cu
tri. Céc s6 liéu thong ké tir cdn cn thanh todn cua Viét Nam nam 2010 cho thay,
cung ngoai té da b thiéu hut khoang 1,7 ty USD so véi cau ngoai t&. Dudi dp luc
do thiéu hut ngoai t¢, NHNN di phai tién hanh 2 1an diéu chinh ty gid binh quén
lién ngan hang gitra déng Viét Nam va dong USD, trong d6, diéu chinh ting
3,36% vao ngay 11/2/2010 va ting 2,1% vao ngay 18/8/2010. Pén ngay

" Biéu s6 4.07 Ban tin ng s 7, Bo Tai chinh 41
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11/2/2011, NHNN tiép tyc tién hanh thém mot dot diéu chinh ting 9,3%. Nhu vdy
téng cong sau 3 lan diéu chinh ty gid VND/USD di ting 14,46%. Nhiing bién
dong nay da lam gia tdng gid tri cua cdc khoan vay nhu da phan tich & trén, do dé
1am ting gdnh niang no qudc gia ngay ca khi khong phat sinh céc khoan vay méi.

3.2. Thi trwomg trai phiéu chinh phi Viét Nam

Thi truong trai phiéu Viét nam déng mot vi tri vo cling quan trong cho
viéc tai trg cho ng cong ¢ Viét Nam trong tuong lai gﬁn. Khi Viét Nam phét
trién 1én nude c6 thu nhap trung binh thi ngudon ODA s& dan giam di, va chéc
chén khi dé, nguén von tréi phiéu Chinh phu s€ la mot trong nhitng nguén thay
thé quan trong va tat yéu dé dam bao cho dau tu cong ctiia Chinh phi. Mot thi
truong trai phiéu ¢6 quy mo va hoat dong tdt s& gitip cho Nha nudc chu dong
ngudn vén dé diéu tiét mirc dau tu tir ngdn sdch, qua d6 tac dong dén tong mirc
dau tu x4 hoi dé dat dugc muc tiéu tang truong GDP theo ké hoach, nhét 12 trong
bbi canh kinh té vi md gip khé khan. Khong nhimng thé, thi truong trai phiéu
chinh phu phit trién con gitp cho diéu hanh kinh té vi md trd nén thong sudt
hon. Ngan hang trung wong c6 thé sir dung nghiép vu mua vao bén ra trdi phiéu
Chinh phu tic dong dén tong phwong tién thanh todn, tir d6 tic dong dén lam
phat va 14i suat, phit hop véi muc tiéu diéu hanh chinh sich tién t&. O bat cir
qudc gia ndo thi trdi phiéu Chinh phil va cdc san pham phdi sinh trén thi truong
trai phiéu déu duoc coi 1 san pham tai chinh quan trong, vira 1a kénh dau tu an
toan, vira 12 cong cu quan 1y rui ro, vira 1a cong cy gidp didu hoa vén gitra cdc
dinh ché tai chinh, nhét 12 cdc ngan hang thuong mai.

Trong nhitng nim qua, thi trudng trdi phiéu chinh pha Viét Nam da c6
khd nhiéu budc tién thanh cong, ndi bat 1a viéc tap trung dau thau (bat dau tr
1/7/2006) va tap trung niém yét tai HNX (bat dau tir 2/6/2008), qua d6 hinh
thanh duoc mot thi truong trdi phiéu ding nghia va kha dong bo, c6 sy lién két
chat ché gitra thi truong so cép va thi truong tha cép. Hoat dong d4u thau da c6
nhing cai cich dang ké nhu 13 cong khai ké hoach va lich biéu phat hanh hang
nim va hang quy va ngay phét hanh, dong thoi tir thang 5/2010, Kho bac nha
nu6c dd tap trung cho phét hanh trdi phiéu 16 16n. Nhimg budc di nay da lam
taing méi quan tim cua nha dau tu, gitp cdc to chic dau tu chi dong bd tri
ngu@)n von tham gia dAu thau tir d6 tao ra mot thi truong d4u thau canh tranh hon,
gitip cho mat bang 13i sut huy dong tir chd ludn cao hon lii suat huy dong cua
hé théng ngan hang trudc nim 2006 xudng dudi muc 14i suat huy dong ctia ngan
hang va muc chénh léch ngay cang mo rong (nam 2010 1a khoang 1% va nam
2011 1a khoang 1,5 — 1,8%). Hé thdng giao dich da dugc d6i moi kha 47
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triét dé v6i viec HNX chinh thirc dua vao van hanh hé thong giao dich trai phiéu
Chinh phu chuyén biét tir 9/2009, tich han khoi hé thong giao dich ¢ phiéu va
c¢6 nhitng tinh ning dic trung riéng. Cdc hé théng dau thau, giao dich, luu ky,
thanh todn déu dugc cai tién nén da rdt ngan dugc thoi gian dua trdi phiéu phat
hanh vao niém yét, tao thuan loi cho nha dau tu. Toan bo céc thong tin lién quan
t6i nhu cau mua bén, gid c4, 1i suat... duoc tap trung bude dau hinh thanh co sé
dir liéu thdng nhét vé thi trudng trdi phiéu Chinh phu. Sy phat trién d6 cua thi
truong trai phiéu dd gitp cho Chinh phu khong nhirng huy dong duoc nhiéu von
hon ma con huy dong duoc v6i mat bang chi phi thap hon.

Tuy nhién, thi trudng trai phiéu Chinh phii cia Viét Nam hién nay van
con kha nho bé so véi céc nudc. Trong khi tong quy md thi trudng trdi phiéu chi
chiém khoang 17% GDP thi trdi phiéu chinh phu chiém khoang 12% GDP (nim
2010). Tong gia tri trai phiéu chinh pha phat hanh trong nim 2011 12 khoang 50
nghin ty VND tuong duong véi khoang 2,5 ty USD. Tinh dén nay méi chi c6 2
dot phat hanh trai phiéu chinh phu bang ddng ngoai té trén thi truong qudc té véi
tong gid tri 12 1,75 ty USD (dot phat hanh 750 triéu USD niam 2005 d4o han nim
2016 va dot phat hanh 1 ty USD nam 2010 ddo han vao nam 2020). Pac biét 1a
Vi¢t Nam chua cé mot thi truong tréi phiéu thir cap phat trién, mot yéu td quan
trong gitip Chinh phu quan ly trang théai ng cong cua minh mot cach hi€u qua
hon.

Pé c6 thé phit trién thi trudng trdi phiéu bén vitng can phai xir 1y t6t ca 3
khia canh la: huy dong vbn, tao thanh khoan va st dung vbn hiéu qua. Co thé
thdy, Viét Nam hién dang gip kho khin & ca 3 khia canh nay.

Thir nhat, d6i v6i vin d& huy dong von. Muyc tiéu cbt 161 va 1au dai cua
phat trién thi trudng trai phiéu Chinh phu 12 giam thiéu chi phi huy dong vén cua
chinh pht vé dai han. Tuy nhién dé c6 thé thuc hién duoc diéu d6 thi moi trudng
kinh t& vi md can phai dugc duy tri on dinh, tao niém tin va thu hit cic nha dau
tu ngay ca ¢ mirc 1ai suit thdp. Thuc té hién nay, méi truong kinh té vi mo cua
Viét Nam dang dugc hau hét cic to chie xép hang qudc té danh gid 1a kém bén
vitng. Nguy co mat gia VND khong nging ting 1én do mirc lam phét cao khién
cho stc hdp dan ddi véi cdc nha dau tu giam di. Trong khi chu truong ti co cau
nén kinh té da duoc phat di voi mot quyét tim chinh tri manh m& di phan nao
lam gia ting niém tin d6i véi cdc nha dau tu thi nhimg dién bién thuc té tir nén
kinh té nhu: su thua 16 16n ctia mot vai tap doan, téng cong ty nha nude 16n,
nhiing bat 6n trong hé théng tai chinh va ban than sy gia tang lién tuc cia thim

hut ngan sdch van tiép tuc gy ra nhimg lo ngai. Biéu hién cta nhiing lo 43
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ngai nay la murc 1ai suat trai phiéu chinh phu Viét Nam van duy tri ¢ muc cao,
trong khi co cau ky han cua céc trdi phi€u van tp trung chu yéu vao trai phiéu

¢6 ky han tir 3 ¢én 5 nam.
Po thi 10 : Lai suit trai phiéu chinh phii cia Viét Nam (2006-2011)

20 ;?EA_;:
R
— it

GGVNSYR Yid

GGVNZYR Yid

——GGVNI1YR Yid
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Do thi 11 : Co ciu ky han cia trai phiéu Chinh phii cia Viét Nam
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Ngudn: HNX
Tht hai, vé tinh thanh khoan. Do thi trudong thr cap chua phit trién, cic
san pham tdi chinh phdi sinh tir cdc trdi phiéu hau nhu chua c6 dan toi hau hét
cdc trdi phiéu Chinh phu hién nay la do cic NHTM ¢6 phan trong nudc
44
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va cdc NHTM Nha nuéc ndm gitr (trén 80%) va chd dén ngay ddo han. Mic du
12 tai san c¢6 muic d6 rui ro thip dong nghia vai tinh thanh khoan cao nhung hién
nay trai phiéu Chinh phu lai chu yéu duoc st dung nham phuc vu cho nghiép vu
quan ly thanh khoan cho cdc ngan hang thuong mai.

Do thi 12: Co céu s hiru trai phiéu Chinh phi

36.83%
47.86%

RS 0150

0.19%

Domestic Commercial Bank B Financial Company

Foreign Commercial Bank B Foreign Individual Investor
B Insurance Company Investment Fund Company

Securities Company State Owned Bank

Thir ba, vé van dé hiéu qua s dung. Trong khi chat luong dau tu cong
van 12 mot trong nhitng van dé nbi cOm cua Viét Nam hién nay va cai thi¢u chét
luong dau tu di dugce dua vao thanh mot trong ba ndi dung trong diém trong tai
co céu va chuyén d6i md hinh ting truéng kinh té, thi hiéu qua s dung von huy
dong dugc tir phat hanh tréi phiéu Chinh phu cling can phai c6 nhitng budc cai
thién dang ké. Néu nhu hiéu qua sir dung von tiép tuc duy tri & mic thap, nhu
cau von lai khong nging ting 1én, dong nghia véi viéc Chinh phil phai gia tang
huy dong vn v6i mirc 13i suat cao hon nita va niém tin cia nha dau tu ciing syt
giam xudng, chi phi huy déng vén ting 1én dong nghia voi ganh ning no cong
gia tang.

3.3. Tinh trang tham hut tai khoa va tham hut can can vang lai cia Viét
Nam

Boi chi ngén sach ctia Viét Nam d lién tuc tang cao trong nhiéu nam trd
lai day. Pén cubi nam 2009, bdi chi ngan sach 12 6,9% GDP va giam xudng con
5,8%GDP trong nam 2010. Trong thyuc té thi tinh hinh bdi chi ngan sich thyc
con nghiém trong hon nhiéu so véi nhitng con sé duoc cong bd vi con nhiéu

khoan chi 16n dé ngoai ngan sach. Bén canh d6 thi ngudn thu ngan sich 45
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phu thudc qui nhiéu vao ngudn thu tir diu thé khién cho tinh trang ngén sich
cang tré nén kém bén vimng.

Thuc trang boi chi lién tuc trong nhiéu nim va mirc boi chi tang 1€n ca vé
con sb tuyét dbi va twong ddi so voi GDP cho thdy ddy 12 mot cin bénh nguy
hiém va khong thé xem thuong. Dé giai quyét van dé& tham hut ngan sich, nha
nudc s& phai ting thué hodc phai vay ng thong qua phét hanh trdi phiéu. Ca hai
hanh ddng nay déu tic dong tiéu cuc dén ting trudng kinh té. Véi viéc ting thué,
cdc doanh nghiép s& phai chiu ganh ning chi phi nhiéu hon, 1am giam dong luc
san xudt va kha nang canh tranh. Néu ting thué thu nhap thi mirc tiéu ding ciing
giam, 1am giam mot phan tong ciu. Trong béi canh hién nay, khi Viét Nam can
cai thién moi truong kinh doanh va canh tranh véi cac nude trong khu vuc dé
tao mdi truong kinh doanh hép dan, thi kha ning ting thué thu nhap doanh
nghiép 1a khdng nhiéu. Vi Iy do trén, Chinh phi s& budc phai tai tro cho ngan
sdch bi tham hut trong thoi gian téi chu yéu thong qua vay ng. C6 hai ngudn vay
ng, ngudn thi nhit théng qua vay ng trong nudc, va ngudn thtr hai thong qua
vay no nudc ngoai. Viéc vay no ndi dia quy mé 16n c6 thé khién cho mit bang
13i sudt 1én cao, hodc it nhét 1a khong duy tri dugc muc thép dé hd tro doanh
nghiép phuc héi kinh té. Thuc té 12 da c6 hién twong canh tranh 14i sudt giita
chinh sich tai khéa va chinh sich tién té trong thoi gian vira qua. Ddi véi ngudn
thir hai, viéc vay no thanh cong tir nudc ngoai déng thoi ¢ thé tai trg cho thim
hut trén cédn can thanh todn. Tuy nhién, viéc vay ng nudc ngoai thuong xuyén va
quy md ngay cang ting, c6 thé din téi nhitng rii ro v& no rit cao nhu timg thay
d6i v6i cdc nude My La tinh vao nhitng nam 1980-1990.

Song song vdi tinh trang tham hut tai khoa thi cdn can vang lai cua Viét
Nam di chuyén tir thing du nho & muac 1,2 ty USD trong nim 2000 sang thim
hut kh4 16n 6 muce 10,7 ty USD trong nam 2008. Trong nam 2007, muirc tham hut
thuong mai 1€n td1 11 ty USD, v6i tham hut tai khoan vang lai xap xi 7 ty USD,
tuong duong véi 11% tong san pham qudc ndi trong khi théng thuong véi cédc
nude trén thé gidi, thim hut tai khoan ving lai 1én téi 5% GDP da la dang lo
ngai.

Trong nam 2010, nguén von tir cdc khoan vay ng (vay ng ngén han va dai
han, dau tu vao gidy to ¢6 gid) dd chiém téi hon 43% trong tong dong tién vao.
Dong tién thuan c6 dugc tir hoat dong vay n¢ (béng vay ng méi tror di ng géc
dén han tra) chiém t4i trén 70% tai khoan von va tai chinh trong d6 ng ngén han
da tang 1én gan gip ddi no dai han. Piéu nay cho thdy mét trang thai kém bén

viing trén can can thanh todn cua Viét Nam va Viét Nam hoan toan c6 16
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thé phai d6i mat véi nhitng cang thang vé nghia vu tra ng trong tuong lai.

Béang 13: Tham hut ngan sach va thim hut can can vang lai ctia Viét Nam 2005- 2011

|2005 \2006 |2007 |2008 \2009 |2010 \2011F

Tham hut ngan sach

Ty dong 40700 | 48500 |356500 |66200 | 115900 | 117200 | 120000
%GDP 4,83 5,00 5,00 4,95 6,90 5,80 5,50
Tham hut can can vang lai

Triéu USD |-574 \-164 |-7.092 |-10.787\-7.440 |-3.511 \

Ngudn: NHNN, Bd tai chinh

Nhu vay c6 thé thay Viét Nam dang roi vao tinh trang tham hut kép kéo
dai, tham hut ngan sdch song song véi tham hut cin can vang lai. Nhu da phan
tich & phan 1.3.1, tinh trang ndy c6 thé gdy ra nhing rii ro cho Viét Nam ¢ ca
khu vuc ngan sdch va cdn can thanh todn. Pac biét 1a hai yéu td nay lai c6 thé
tdc dong 13n nhau dé ciing tré nén trAm trong hon.
3.4. No cong gia tang cung lam phat

Do thi 13: Tinh trang ng cong va lam phat cia Viét Nam 2001 dén 2016*

=—Lamphat =——N¢ céng/GDP

60

S0 e 42: —
40 =
30 ——

el

fl-g ] ——--’/\"?6/\"—-—___
0 ———

112|314 |56 |7 |8|2|0|1,2|3|4
Lam phat 09/4.1/3.1/9.8/8.8|6.7/12./19.|6.5{11.|19|8.1| 6 |55
Ng cong/GDP |31.|32.(37.42.|41. |41.|44.|42.|51.|52. |50. |48.|47.|46. |45. |44,

200/200200200/200/200200200|200|201201(201|201/201|201|201
8
8

Nguon: IMF data *Sé liéu wéc tinh ciia IMF

Cic s6 liéu tir 2001 cho dén nay cho thdy, lam phét va no cong cua Viét
Nam bién dong khd tuong dong va ciing c¢6 xu hudng ting 1én. Dic biét 1a trong
giai doan tir 2007 dén nay, do sy tidc dong cta khing hoang tai chinh va suy
giam kinh té toan cdu, ca lam phét va no cong déu cé sy gia ting manh mé.
Trong tinh hudng lam phdt gia ting manh mé& nhu hién nay va dat dén méc
19,9% vao nam 2008 va 19% vao nim 2011 nhu dy bdo ctia IMF, gan lién véi
no cong gia ting nghia 14 nghia vu thué trong twong lai phai ting 1én dé bu dap
cic khoan no, diéu d6 da lam ting gip d6i gdnh ning ddi véi nén kinh té. Thuc

té nay dat Viét Nam vao mot tinh hudng twong tu nhu cic 1y thuyét
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kinh té vé vong xody ng - lam phat da dit ra (nhu dd phén tich & phan 3.1.2).

Tém lgi, tir nhitng phan tich ¢ trén c6 thé thay, mic du cdc ty 1& vé no
cong van ndm trong ngudng an toan va co ciu no nuwdc ngoai 1a khd tich cuyc,
nhung khi dit vin dé ng coéng ctia Viét Nam trong bdi canh kinh té vi mo trong
nudce thi cho thdy mot sy bat 6n & ca 3 khu vyc: tai khéa, cdn cin thanh todn va
tién té (lam phét). Day ciing chinh 13 nhitng nguyén nhan mau chdt giy ra su bat
6n dinh cua kinh té vi méo trong nudc, tu do, tao nén sy bién dong kinh té khé
kiém sodt va khé du dodn, gdy khé khin ca trong diéu hanh va hoat dong cua
nén kinh té. Pac biét 1a 3 van dé nay lai c¢6 kha ning tuong tic 14n nhau. Do d6,
trong mot bdi canh lam phat lién tuc ting cao, kém theo d6 12 cdn cén thanh todn
kem bén viing thi viéc ty 1é ng cong tiép tuc ting va ngap nghé mirc an toan nhu
cua Vi¢t Nam hi¢n nay la dang bdo dong. Trong thuc té thi xép hang tin nhi¢m
quéc gia cua Viét Nam theo 3 hang xép hang hang dau 1a S&P, Moody’s va
Fitch nim 2010 déu d giam so véi nim 2008.

Bing 14: Xép hang tin nhiém quéc gia ciia Viét Nam so véi cac mrée chau A

S&P Moody’s Fitch
Nuge Th Th Th
2008* 20104 Ay 2008+ 20107+ Ay 2008+ 20104 y
doi doi doi
N . Giam . . Giam Giam
Viét Nam BB/Stable BB/Negative ai Ba3/Positive Ba3/Negative ai BB-/Stable B+/Stable ai
i Ta Kho Kho
e AfPositive A+/Stable N8 Al/Stable Al/Stable 018 A4/Stable A+/Stable .
Quoc 1én doi doi
A L. Tang . Tang . Tang
Ind6néxia BB-/Stable BB/Positive 6 Ba3/Stable Ba2/Positive e BB-/Positive BB+/Stable 16
en en en
Gid Kho Kho
Malaixia ~ A-/Positive A-/Stable A A3/Stable A3/Stable PONE A/Stable A-/Stable nong
di doi doi
Kho Ta Kho
Philippin  BB-/Stable BB-/Stable JO0 B 1/Stable Ba3/Stable 1S BR/Stable BB/Stable 008
doi 1én doi
Kho Kho Kho
Xingapo  AAA/Stable  AAA/Stable dé,"“g Aaa/Stable Aaa/Stable dé,"“g AAA/Stable  AAA/Stable dé,"“g
1 1 1
. . Giam Khoéng Giam
Théi Lan BBB+/Stable BBB+/Negative i Baal/Stable Baal/Stable e BBB-+/Stable BBB/Stable e
1 01 1

Chd thich: * tinh t&i 10/1/2008; ** tinh t6i 6/11/2010. Ngudn: S6 liéu cia ADB Asia Bond Online (http://asianbondsonline.adb.org/)

3.5. Khuyén nghi ddi véi Viét Nam
a) On dinh kinh té vi m6

Su mat can d6i kinh t& vi mé cua Viét Nam hién dang tdn tai trén ca 3 khu
vuc la tién té (thé hién qua muc lam phat tang cao), tai khéa (tham hut ngan sach
16n) va cén can thanh todn kém bén viing. Ca 3 khu vuc ndy lai ¢c6 mdi lién
thong tic dong 14n nhau rat ro nét va su dd v& cua mot khu vuc nao cling c6 thé
dan t6i sy dd v& cua ca nén kinh té. Do d6, cdc bién phdp can phai duoc tién
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hanh ddng bo dé c6 thé cai thién ca ba khu virc ma khong thé chi tip trung vao
bat clr mot khu vuc nao riéng ré. Do la:

- Kiém ché lam phat
- Thu hep tham hut can can vang lai, ddc biét 1a cidn can thuong mai
- Giam tham hut ngan sach

Pay can duoc coi 1a 3 muc tiéu quan trong hang dau cta Viét Nam hién
nay dé tao dugc nén tang vimg chic cho su phat trién bén viing trong dai han.
Tbc dd tang trudng, & mot chirng myuc nao dé cd thé duy tri hop 1y dé dat duoc
cdc muyc tiéu 6n dinh. Chi khi nén kinh té 6n dinh va ting truong bén viing thi
méi c6 thé 12 nén tang cho mot trang thai ng bén viing. Can phai coi on dinh
kinh té vi mé 1a diéu kién tién quyét.

b) Cac giai phap vé huy dong va quén 1y no cong

- Chéng thit thu thué va tiét ki¢gm dau tw cong dé giam boi chi ngén
sdch

Thu tir thué va phi thuong chiém téi hon 90% tong ngudn thu can dbi
ngan sich ciia nuéc ta. Pay duoc coi 1a ngudn dong vién GDP quan trong vao
ngan sach nha nudc dé chinh phu c6 tién thuc hién cdc nhiém vu chi tiéu cong,
nham thyc hién viéc phan phéi lai téng san phém cho xa héi. Ty 1€ dong vién
GDP vio ngén sich nha nudc di ting 1én dang ké trong thoi gian quan cho thiy
hé théng thué véi co cau va noi dung céc loai thué hién hanh vé co ban da phu
hop véi yéu cau dbi méi va thuc trang nén kinh té nudc ta trong thoi gian qua,
nén da phat huy tac dung tich cyc. Tuy nhién, thyc trang thét thu thué cling van
dién ra dudi nhiéu hinh thic khdc nhau nhu that thu do khong quan 1y duoc céc
co s& kinh doanh, that thu vé cin ¢ tinh thué, vé no dong day dua tién thué, that
thu thué do budn 14u, tron thué qua bién gidi, that thu thué do ghi hai gid trén
héa don tai chinh. Thyc trang niy xuét phat ca tir sy kém hiéu biét cta nhiing
ngudi tham gia déng thué ciing nhu sy yéu kém cta hé thong co quan thué.

Bén canh chdng that thu thué dé ting ngudn thu can d6i ngan sich thi tiét
kiém dau tu cong 12 mot bién phap quan trong dé giam chi tiéu ngan sach. Pau
tu dan trai, hiéu qua dau tu khong 16n, thé hién qua chi sé ICOR cta Viét Nam
lién tuc tang trong nhirng ndm qua, dac bi¢t 1a hiu qua dau tu cua khu vuc cong,
1a nhitng tin hiéu cho thdy sy ling phi ngudn vén ngan sich. Nhitng giai phap
tiét kiém trong dau tu cong ctia chinh phi trong Nghi quyét 11 da duoc
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tién hanh quyét liét trong thoi gian vura qua cho thdy ddy 12 mot nhiém vu quan
trong dé c6 thé cai thién dugc quy mo ciing nhu chit lugng chi tiéu cong, dong
thoi cling cho théy day 1a nhi¢ém vu hoan toan cé thé thuc hién duoc néu c6 su
kién quyét tir chinh phu ciing nhu sy phdi hop tir tit ca cdc b ban nganh.

Nhu vdy viéc chdng thét thu thué va tiét kiém dau tu cong 12 hai bién
phdp quan trong dé c6 thé cai thién cin dbi ngan sich tir bén trong, thong qua dé
giam boi chi ngan sach va do d6 ciing giam 4p luc vay ng dé b dap boi chi ngin
sach.

- Tiép tuc ddy manh thu hiit nguén véon ODA

Ngudn vén ODA 12 ngudn von vay ng ¢6 nhiéu vu dii danh cho cédc nudc
dang trong qud trinh phat trién. Thyc té cdc nim qua di cho thiy, ODA di déng
mot vai trd quan trong trong phat trién kinh té trong nudc dac biét 1a xay dung
co s& ha ting. Tuy nhién ciing v6i su ting trudng cia nén kinh té trong nudc
trong thoi gian vira qua thi khi Viét Nam da thoét ra khdi ngudng thu nhép binh
thdp, viéc thu hit dong vén ODA s& tré nén khé khian hon. Pic biét 1a chat
luong dau tu déng vai trd rat quan trong dé c6 thé thuyét phuc céc nudc tiép tuc
cho Viét Nam vay uvu dii trong thoi gian t6i. Do d6, dé c6 thé tan dung duogc
nguén von wu dai nay mot mat Viét Nam can tiép tuc coi trong vai tro cua von
ODA trong phat trién kinh té trong nudc, mot mit phai nang cao ning lyc dau tu
va str dung von.

- Téng ddn vay trong nwdc thong qua phdt hanh trdi phiéu bang dong
noi té

Thuc té phat trién cla mot $6 quéc gia nhu Nhat Ban, Trung Quéc. .. cho
thdy, viéc huy dong ngudn vén thong qua phat hanh trdi phiéu bang dong noi té
c6 thé gitp chinh phii giam tai dugc nhiéu rii ro hon so véi vay ng nude ngoai.
Trong thoi ky vuc ddy nén kinh té sau chién tranh, chinh pha Nhat Ban da hoan
toan khong khuyén khich ngudn von tir nudc ngoai. Mic di vay thi nude nay
van dat duoc su tdng truong vugt bac. Va tor nam 1992 trd lai day, khi Nhat Ban
da roi vao thoi ky suy thodi kéo dai toi gﬁn 20 nam thi chinh phu Nhat Ban cling
hau nhu khdng phai dbi phé véi céc rui ro tlr tra ng bén ngoai. Vi vy c6 thé
thdy ting cudng vay trong nudc ¢ thé gitp chinh phu chit dong hon trong cong
tac tra no dong thoi cling phai dbi phé véi it riii ro va dp lyc tir bén ngoai hon.

Tuy nhién viéc phat hanh tri phiéu trong nuéc 1am sao dé du b dap tham
hut ngan sich ciing phu thudc rat nhiéu vao hiéu qua diéu hanh cua Chinh phu
va muc ldi suat trai phiéu. Trong thuc té thi Viét Nam di roi vao nhing 50
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thoi diém ma phét hanh trdi phiéu trong nudc khong thanh cong, va lai sudt tréi
phiéu chinh pht c6 sy canh tranh véi ldi sudt trén thi truong tién té, 1am giam
kha ning phéi hop cua chinh sach tién té va chinh sich tai khéa. Vi vay dé c6
thé tang cuong hi€u qua cua viéc phat hanh trai phiéu trong nudc thi chinh phu
cling can phai nang cao hiéu qua dau tu tir ngudn von tri phiéu. Bén canh d6, su
phéi hop giira Bo tai chinh va Ngan hang nha nudc 1a can thiét dé dam bao su
phéi hop giita chinh sach tién té va chinh s4ch tai khoa.

- Ké hoach vay no phdi gin chdt véi ké hoach trd ng, tinh todn kj cdc
kich ban riii ro cé thé xdy ra dé dam bdo nang luc trd ng ciia Chinh phii

Nhu d3 chi ra & phan 2 cta chuyén d¢, viéc v& ng ctiia Chinh phu ¢6 thé
mang dén rat nhiéu hé luy khic nhau, nhit 1 c6 thé kéo theo su suy giam cua
téc do tang truong kinh té, that nghiép gia ting va nhing tic dong xau khac ddi
v6i nén kinh té trong nudc. Pong thoi c6 thé 1am ting chi phi vay no ctia Chinh
phu trong tuong lai. Do d6, viéc dam bao nang luc tra no va tién toi giam dan
nghia vu trd ng trén téng san phém quéc noi la rat quan trong.

Pé c6 thé dam bao kha ning tra ng thi Chinh phu can c¢6 sy tinh todn hop
ly trong viéc vay ng bao g@)m ca co clu ky han trd ng va lai suét. Hién tai, trai
phiéu chinh phu phét hanh dé vay trong nudc thuong tap trung nhiéu vao ky han
2 va 3 ndm v&i mic 13i sudt tring thau xap xi 11-12%. Piéu nay phan anh nhitng
diéu kién kinh té vi md trong nudc chua thuan loi. Vi vy, dong thoi véi nhiing
bién phép kiém sodt vi md dang duoc thuc hién quyét liét, Chinh phu ciing can
¢6 nhitng ké hoac phat hanh trdi phiéu v6i nhitng ky han dai, it nhit 12 10 nim
voi 141 suét thép va xay dung nhiing ké hoach tra ng bén virng hon dya vao su
phat trién cia thi trudng trdi phiéu. Mat khac, mic du hién nay Chinh phu ciing
dd ban hanh nhitng quy dinh vé quan 1y no cong ciing nhu cdc ty 1¢ an toan vé
ng nudc ngoai nham dam bao trang thai ng an toan nhung trong bdi canh kinh té
thé gidi c6 nhitng dién bién khé ludng nhu trong thoi gian hién tai, thi viéc quan
tri ng cong can phai c6 nhitng cai thién phu hop va can trong hon nira.

- Phéi hop chdt ché va dong bé giiva chinh sdch tai khéa va chinh sdch
tién té

Mic dir sy doc 14p giira chinh sdch tai khéa va chinh sich tién té 1a can
thiét nhung su phdi hop giira hai chinh sich nay 1a rat quan trong, dic biét trong
van dé dam bao su 6n dinh kinh té vi mé. Hon thé nita, viéc di vay trong nudc
ctia chinh phil théng qua phét hanh trdi phiéu ludn c6 tac dong dén chinh sich

tién t&, do vy viéc trao ddi thong tin gitra Bo Tai chinh va Ngin hang
51
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Nha nuée vé quan 1y dong tién ciia Chinh phu va nhitng hoat déng chinh séich
tién té s& gitp Chinh phu ¢6 mét thi truong no minh bach va bén vimg hon va
mdt thi truong tién té linh hoat hon.
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